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Esta tesis tiene por objeto analizar la titulización como producto 
estructurado y sus principales aplicaciones en los mercados financieros, desde su 
origen hasta la actualidad, particularmente en el entorno de las entidades de 
crédito.  
 
La titulización, considerada por muchos como una de las innovaciones 
más importantes de la ingeniería financiera en los últimos años, puede ser 
definida como el proceso mediante el cual una o varias entidades, financieras o 
no, venden a otra entidad1 (fondo de titulización) activos o derechos de crédito 
para que los agrupe y emita valores con el respaldo de éstos. En general, esta 
operación es originada por entidades de crédito debido a las múltiples utilidades 
que les puede proporcionar. Así, entre los beneficios más significativos que se le 
atribuyen a la titulización y que han suscitado múltiples investigaciones al 
respecto, se señalan: la transferencia de riesgos (Greenbaum y Thakor, 1987; 
Hess y Smith, 1988; Zweig, 1989; Duffie y Gârleanu, 2001; Minton et al., 2004; 
Pais, 2005; Bannier y Hänsel, 2008; Panetta y Pozzolo, 2010; Albertazzi et al., 
2011), la liberación de capital regulatorio y mejora de los indicadores de 
solvencia (Donahoo y Shaffer, 1991; Pennacchi, 1988; Thomas, 1999; Calomiris y 
Mason, 2004; Ambrose et al., 2005;  Uzun y Webb, 2007; Allen y Gale, 2007; 
Fetch y Wagner, 2007), la obtención de financiación y disponibilidad de liquidez 
(Santomero y Trester, 1998; Payá, 2002; Thomas y Wang, 2004; Gil, 2005; 
Martín-Oliver y Saurina, 2007; Vickery,  2007; Agostino y Mazzuca, 2008; 
Cardone-Riportella et al., 2010), el incremento de la rentabilidad (Levenfeld y 
Sousa, 1992; Almoguera, 1995; Wolfe, 2000; García y Fornieles, 2000; García-
Moreno et al., 2001; Higgins y Mason, 2003), la reducción del coste de 
financiación (Benaviste y Berger, 1987; James, 1987; Pennacchi, 1988; Rosenthal 
                                                 
1
 Para llevar a cabo una operación de titulización es necesario contar con una entidad, fuera de balance, que 
carece de personalidad jurídica y que, por lo tanto, debe ser administrada y representada legalmente por 
una sociedad gestora. En nuestro país, la entidad o vehículo a la que se transfieren los activos recibe el 
nombre de “fondo de titulización”. 
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y Ocampo, 1988; Jones, 2000; Schwarcz, 2002; Martel y Mokrane, 2002; Gorton y 
Shouleles, 2005; Sabry y Okongwu, 2009) y, en suma, para el caso de entidades 
cotizadas, un mayor valor de mercado (Lockwood et al., 1996; Thomas,  1999; 
Thomas, 2001; Shen, Chin y Lu, 2004; Martínez-Solano et al., 2007). 
 
Ante esta situación de la literatura, se ha centrado la parte empírica de 
esta investigación en el estudio de las titulizaciones emprendidas por las cajas de 
ahorros que han operado en Galicia en los últimos años previos al proceso de 
reestructuración2. Dada la atomización de cajas que había en España en el 
momento de realización de esta tesis, se eligieron con el fin de establecer un 
análisis comparado las cajas supuestamente más relevantes y de mayor tamaño 
a nivel nacional; la Caixa y Caja Madrid. Sin embargo, a lo largo del trabajo las 
circunstancias han ido cambiando con motivo de la crisis financiera y de los 
nuevos requerimientos de capital, que unido a la elevada exposición de las cajas 
al sector de la promoción y construcción inmobiliaria, la dependencia a los 
mercados de financiación mayorista y al exceso de capacidad instalada, redundó 
en un proceso de reformas de las cajas de ahorros para ganar solidez y mejorar 
en eficiencia. De modo que, en esta parte se analizará cuál ha sido la evolución y 
las necesidades de capital para las cajas de ahorros gallegas y para las entidades 
nacionales elegidas y en qué medida las titulizaciones contribuyeron a dichos 
resultados. 
 
En cuanto a la estructura general de la tesis, ésta se compone de seis 
capítulos. El Capítulo 1 del trabajo comienza circunscribiendo la titulización, dada 
su complejidad y sofisticación, en el ámbito de la financiación estructurada 
(Mascareñas, 1995; Lamothe, 2003; Criado y Van Rixtel, 2008, entre otros). Se 
hace un recorrido de diferentes nociones de titulización contenidas en la 
                                                 
2
 Durante el período 2000-2010.  
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literatura económica (Tapia, 1997; Alonso, 2001; Cortés, 2002; Alonso y Robledo, 
2007; BCE, 2008) y una breve referencia a los orígenes de la misma; de hecho, la 
primera experiencia en titulización se produjo en Estados Unidos en 1970, 
cuando una agencia estatal titulizó hipotecas mediante la emisión de 
obligaciones. Después, se caracterizan los agentes que intervienen en la 
operativa, señalando las principales ventajas e inconvenientes que esta práctica 
reporta a dos de sus figuras más relevantes: originadores e inversores3. Por 
último, se exponen los objetivos más importantes perseguidos a través de este 
proceso desde la perspectiva de las entidades financieras y del resto de firmas. 
 
A continuación, en el Capítulo 2 se estudian los productos que se pueden 
titulizar y que serán la garantía, junto a otros mecanismos, de los títulos a emitir. 
Estos productos son básicamente activos hipotecarios y no hipotecarios, y 
distinguen dos posibles modalidades de bonos de titulización: por un lado, los 
préstamos hipotecarios se utilizan como respaldo de los títulos MBS (Mortgage 
Backed Securities); y el resto de activos, como los préstamos para la adquisición 
de automóviles, tarjetas de crédito, alquileres y arrendamientos financieros, 
facturas, patentes, etc., pueden representar el colateral de los títulos ABS (Asset 
Backed Securities)4. Para el análisis de los productos susceptibles de titulización 
se han utilizado, entre otros, los trabajos de Almoguera (1995); Steinman (1998); 
Cortés et al. (2000); Payá (2002) y Arranz (2009). 
 
El Capítulo 3 prosigue con uno de los aspectos fundamentales de las 
titulizaciones; la transmisión del riesgo. Previamente, se distinguen los diferentes 
                                                 
3
 Los originadores o cedentes son los que venden los activos al fondo de titulización para que los transforme 
y emita valores de titulización con la garantía de los activos y no de los cedentes. Los inversores o 
compradores de bonos de titulización son, primordialmente, de naturaleza institucional. 
  
4 Esta clasificación de los bonos es la que comúnmente se emplea en el mercado estadounidense. Los títulos 
MBS, a su vez, admiten una subdivisión más: si la garantía afecta la propiedad de inmuebles residenciales, 
hablaremos entonces de bonos de titulización RMBS (Residencial Mortgage-Backed Securities) y, en el caso 
de inmuebles comerciales, de bonos de titulización CMBS (Comercial Mortgage-Backed Securities). 
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tipos de riesgos inherentes a los activos que la titulización permite transferir 
desde las entidades originadoras a otros agentes: los inversores en bonos de 
titulización y las entidades que otorgan mejoras crediticias al proceso. En 
consecuencia, las garantías crediticias en las titulizaciones constituyen otro de 
los aspectos importantes puesto que no sólo refuerzan los mecanismos de 
protección, disminuyendo el riesgo, sino que posibilitan que la operación alcance 
un determinado rating5. Estos mecanismos de mejora pueden ser externos, esto 
es, ofrecidos por entidades ajenas al emisor (por ejemplo; líneas de crédito, 
seguros, contratos de permuta financiera, etc.), o bien internos, cuyo origen está 
en la propia estructuración de la operación (como las emisiones con tramo 
principal/subordinado, la constitución de un fondo de reserva, etc.). Asimismo, 
se estudia la titulización atendiendo a diferentes criterios de clasificación. 
 
En el Capítulo 4 se aborda el desarrollo y las características esenciales de 
la actividad de titulización tanto en el ámbito internacional, fundamentalmente 
en EE.UU. y en diferentes países de Europa, como a nivel nacional. Si bien el 
mercado norteamericano es el precursor en innovación y crecimiento de la 
titulización, Reino Unido representa el segundo país a nivel mundial que más 
activos ha titulizado en lo referente a volumen y variedad. En España, la 
titulización en sus inicios fue escasa, no obstante, los cambios regulatorios le 
dieron un fuerte impulso y propiciaron que nuestro país sea uno de los 
principales emisores de esta clase de títulos en Europa. Así, la regulación formal 
de la titulización data del año 1992 mediante la Ley sobre fondos de titulización 
hipotecaria (FTH), que permite agrupar participaciones hipotecarias6 y emitir 
bonos de titulización hipotecaria (BTH). Las sucesivas reformas legislativas 
posibilitaron la titulización de toda clase de activos, no sólo hipotecarios, a través 
                                                 
5
 Incluso superior al rating de la entidad cedente. 
 
6
 Se usan las participaciones hipotecarias para paliar los elevados costes formales que supone la cesión 
directa de los préstamos hipotecarios al fondo de titulización. 
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de los fondos de titulización de activos (FTA) que emiten bonos de titulización de 
activos (BTA). Además, una de las particularidades del mercado español es la 
titulización de pasivos bancarios, sobre todo, de cédulas hipotecarias7. Este 
mecanismo es empleado por cajas de ahorros o bancos de reducido tamaño que 
concentran simultáneamente en un fondo cédulas hipotecarias emitidas de 
forma individual, para alcanzar un volumen significativo y mejorar en conjunto el 
rating de la emisión, cuyos títulos son denominados “cédulas multicedentes”. 
Por otro lado, la parte final del capítulo se destina al análisis de la crisis financiera 
internacional y su supuesta vinculación con la titulización, señalando las medidas 
más relevantes llevadas a cabo por los principales Bancos Centrales del mundo y 
gobiernos de los distintos países para contrarrestar los efectos de la misma. 
 
El Capítulo 5 contiene el análisis empírico de la investigación: la influencia 
de la titulización en la evolución y necesidades de capital de las cajas de ahorros 
gallegas, estableciendo un análisis comparado. Como preámbulo del capítulo, se 
hace una referencia al origen y evolución de las cajas de ahorros que componen 
la muestra objeto de estudio; a continuación, se describe la metodología de 
investigación y estadística empleada y se enumeran las hipótesis básicas del 
trabajo; finalmente, se presentan y discuten los resultados alcanzados a través 
de las pruebas estadísticas. Para la definición de las hipótesis no sólo se han 
revisado los argumentos de otros trabajos empíricos sino que también ha sido de 
gran utilidad el estudio exploratorio previo de la muestra por medio de 
herramientas estadísticas; los gráficos Biplot.  
 
Por último, en el Capítulo 6 se exponen las principales conclusiones y se 
proponen futuras líneas de investigación que darán continuidad a este trabajo. 
 
                                                 
7
 Para esta modalidad, la regulación obliga a que una entidad independiente (sociedad de inversión o 
similar) se interponga entre las entidades de crédito y el fondo de titulización de activos (FTA). 
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1.1. El entorno de las titulizaciones: productos estructurados 
 
Los productos estructurados son uno de los resultados de la ingeniería 
financiera, entendida ésta como la utilización de instrumentos financieros para 
reestructurar un perfil financiero existente y obtener así otro con propiedades 
más deseables. El desarrollo de productos financieros estructurados se produjo a 
mediados de los años ochenta debido a la gran competencia existente en los 
mercados financieros entre los intermediarios y emisores, y sobre todo como 
respuesta a la demanda de soluciones complejas por parte de los inversores para 
poder cubrir sus necesidades. En efecto, el éxito de estos productos se ha 
centrado en la necesidad de los inversores institucionales por alcanzar productos 
financieros con rendimientos más elevados. Fue a finales de los ochenta y 
fundamentalmente a comienzos de los noventa cuando imperaban las 
estructuras temporales descendentes de los tipos de interés, por lo que se 
crearon estos instrumentos para proporcionar a los inversores títulos con las 
características deseadas por los mismos en cuanto a las fechas de pago de los 
flujos de caja, la calidad crediticia, la rentabilidad esperada, etc. Así, el grado de 
exposición al riesgo de los títulos ordinarios como consecuencia de las 
variaciones del mercado podía ser estructurado en función del perfil de riesgo 
del inversor. 
 
Conceptualmente, un producto estructurado es un activo que a su vez 
contiene diversos activos en su propia estructura financiera. Por lo tanto, es una 
combinación de instrumentos financieros que conforman un nuevo producto de 
inversión, conocido como estructurado. Los instrumentos financieros que lo 
componen suelen ser productos derivados8, pero también activos vinculados al 
tipo de interés, al tipo de cambio, etc. 
                                                 
8
 La vertiginosa evolución de los mercados financieros y la internacionalización de los mismos ha dado 
origen a la necesidad de instrumentar mecanismos de cobertura de los riesgos (de tipo de interés, de 
cambio, bursátil, etc.). Para Pisón (2001, p. 195) esta nueva situación mundial ha dado lugar a la búsqueda 
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Existen autores que vinculan inexorablemente los productos 
estructurados a derivados, como es el caso de Mascareñas (1995, p. 2) para el 
cual los productos financieros estructurados pueden definirse como: “Activos 
financieros de renta fija ligados a instrumentos derivados. Entre sus 
características básicas merece destacarse el hecho de que son creados mediante 
una operación de permuta subyacente. De tal manera que el emisor raramente 
soporta algunos de los riesgos implícitos en el producto estructurado puesto que 
los ha cedido a una contraparte a través de una operación swap9”. 
 
Asimismo, de acuerdo con Lamothe (2003, p. 404) un producto 
estructurado lo podemos definir como: “El resultado de utilizar el valor 
financiero generado por distintas figuras de derivados sobre diferentes activos 
subyacentes basándose en su volatilidad, combinadas con los rendimientos 
generados por la estructura de la curva cupón cero a un plazo de tiempo 
determinado. Es decir, partimos de los rendimientos que genera un instrumento 
financiero clásico de inversión (bono, depósito a plazo, certificado, etc.) 
combinado con los flujos financieros positivos o negativos que genera la 
utilización de una serie de derivados10, básicamente opciones, sobre distintos 
                                                                                                                                     
de fórmulas de protección, obteniendo como resultado el nacimiento de productos financieros derivados. 
Los productos derivados son instrumentos financieros cuyo valor deriva de la evolución de los precios de 
otros activos denominados activos subyacentes. Los subyacentes utilizados pueden ser muy variados: 
acciones, cestas de acciones, valores de renta fija, divisas, tipos de interés, índice bursátiles, materias primas 
y productos más sofisticados, incluso la inflación o los riesgos de crédito. Un derivado es un pacto cuyos 
términos se fijan hoy pero la transacción se hace en una fecha futura. En general, los productos derivados 
sirven para trasladar el riesgo de unos agentes (que desean venderlo) a otros (que quieren comprarlo), lo 
que permiten usarlos con finalidades opuestas. 
 
9
 Un swap, o permuta financiera, es un contrato por el cual dos partes se comprometen a intercambiar una 
serie de cantidades de dinero en fechas futuras. Normalmente los intercambios de dinero futuros están 
referenciados a tipos de interés, llamándose IRS (Interest Rate Swap) aunque de forma más genérica se 
puede considerar un swap cualquier intercambio futuro de bienes o servicios (entre ellos el dinero) 
referenciado a cualquier variable observable. Un swap se considera un instrumento derivado. 
 
10
 Knop et al. (2006, p. 152) también relacionan los principios generales de estructuración con la aplicación 
de derivados: “la combinación de bonos más o menos estándar con derivados permite desarrollar 
exponencialmente la gama de productos financieros de renta fija con el objetivo de poder ajustar a gusto de 
los inversores con precisión las propiedades de los activos”. 
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activos subyacentes. A esta combinación hay que restar una determinada 
cantidad para retribuir el beneficio de la entidad que lo vende”.  
 
En este sentido, la titulización también es conocida con el nombre de 
financiación estructurada11 puesto que ésta, como se analizará 
pormenorizadamente en el siguiente apartado, se basa en la reestructuración de 
flujos de efectivo que pueden transformar las características de riesgo, 
rentabilidad y liquidez de carteras financieras. Según el Banco de Pagos 
Internacional (BPI), la financiación estructurada consiste en agrupar activos para 
venderlos posteriormente como valores en varios “tramos”, cada uno de ellos 
con perfiles riesgo/rentabilidad distintos, con el objeto de atraer a inversores con 
distinto apetito por el riesgo. Asimismo, Caparroso (2004, p. 23) considera que: 
“la estructuración de un proyecto de titulización implica un conjunto de 
operaciones de transformación financiera en el que participan una diversidad de 
entidades y que por sus características y el entramado de relaciones jurídicas que 
originan dan lugar a que concurran disciplinas de muy diversa índole, lo que ha 
provocado que la titulización se encuadre dentro de lo que se conoce como 
financiación estructurada en contraste con la financiación directa o tradicional”. 
Por lo tanto, la financiación estructurada se utiliza casi indistintamente a la 
titulización. 
 
Van Rixtel y Romo (2009, p. 97) relacionan la financiación estructurada 
con un grupo de instrumentos y mecanismos financieros complejos por la 
dificultad de valoración y evaluación de los riesgos, cuyo mercado está 
compuesto por los bonos de titulización de activos, derivados de crédito12 y 
                                                 
11
 Para Valero (1998, p. 5) la titulización suele asociarse a otras expresiones, tales como ingeniería financiera 
o la financiación estructurada, que responde a una idea común: creación de valor a través de un diseño 
adecuado de las operaciones financieras. Análogamente, Payá (2002, p. 189) utiliza ambos términos como 
sinónimos. 
 
12
 De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, los derivados de crédito son contratos financieros 
privados con arreglo a los cuales un participante compra o vende protección en un mercado OTC (Over the 
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retitulizaciones o procesos de doble titulización. También otros como Steinman 
(1998, p. 47), Payá (2002, p. 189), Catarineu (2008, p. 104) o González (2008, p. 
44) denominan a la titulización “producto estructurado”. 
 
 
1.2. Concepto y filosofía de la titulización 
 
Para Alonso y Robledo (2007, p. 65), la titulización de activos ha sido una 
de las innovaciones más importantes de los mercados financieros en los últimos 
años. El Banco Central Europeo (2008, p. 88) la define como la agrupación de 
activos financieros13 y su venta posterior a un fondo de titulización, que emite 
valores de renta fija para vendérselos a los inversores. 
 
No obstante, tal como señala Alonso (2001, p. 19): “La titulización puede 
asimilarse a una diana móvil en el sentido de que es imposible pronunciar la 
última palabra respecto de un proceso que cambia casi diariamente”. Por 
consiguiente, son muchas las definiciones que en la literatura económica existen 
al respecto, incluso podemos encontrar distintas versiones desde la óptica 
financiera y la jurídica, pero todas ellas confluyen hacia una misma idea: la 
transformación de un conjunto de activos en valores negociables. 
 
Así, desde el punto de vista financiero, Escrivá et al. (2003, p. 30) describe 
la titulización como una operación financiera mediante la cual, unos activos14 de 
                                                                                                                                     
Counter) frente al riesgo de crédito asociado a una o varias entidades de referencia específicas. Los 
principales derivados de crédito son las permutas de incumplimiento crediticio (CDS) y las obligaciones 
garantizadas por deuda (CDO) sintéticas. Recogido en Criado y Van Rixtel (2008, p. 33). Cabe aclarar que 
éstas y otras figuras se estudiarán en el capítulo C.3, en donde se hace referencia a los tipos de titulización. 
 
13
 Pisón (2001, p. 113) define los activos financieros como instrumentos que son emitidos por los agentes 
económicos para conseguir recursos financieros y, a su vez, son adquiridos como inversión por los 
excedentarios de fondos para obtener una rentabilidad. 
 
14
 El “Observatorio de Coyuntura Económica Internacional” (OCEI) establece tres categorías en las que 
pueden clasificarse los activos susceptibles de titulización: activos bancarios clásicos, como préstamos 
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los que es titular una persona física o jurídica, son traspasados a un vehículo 
creado a estos efectos, con el fin de servir de respaldo o garantía de una emisión 
de valores de renta fija, con características más favorables para su negociación 
en el mercado.  
 
Del mismo modo, la Comisión Nacional del Mercado de Valores (2006, p. 
31) también la define como: “Un método de financiación de empresas basado en 
la venta o cesión de determinados activos (incluso derechos de cobro futuros)15 a 
un tercero que a su vez, financia la compra emitiendo valores que son los que 
colocan entre los inversores”.  
 
De forma más precisa, para Cortés (2002, p. 192) la titulización es una 
operación que conlleva siempre la transformación de un conjunto de activos 
heterogéneos en cuanto a sus características financieras (valor nominal, 
intereses, índice de referencia, vencimiento, sistema de amortización, riesgo, 
etc.) en otro paquete de activos seriados, de mayor importe, fácil transmisión, 
líquidos, de igual amortización y con riesgo crediticio mejorado16.  
 
Desde el punto de vista jurídico, Tapia (1997, p. 279) explica la titulización 
como: “El proceso en virtud del cual un sujeto (acreedor originario) que ostenta 
una posición jurídica acreedora (actual o potencial) respecto de otro u otros 
sujetos (deudores) que deben hacer frente al pago de su deuda en uno o varios 
                                                                                                                                     
hipotecarios, al consumo, de automóviles, a empresas, etc.; activos de empresas no bancarias, como 
ingresos por alquileres, peajes, ingresos por franquicias, etc.; y activos del sector público, como los activos 
procedentes del sector público estatal, regional o local, y las deudas en contra de la administración por 
contratos públicos, seguridad social u otros. 
 
15
 Con la aparición del RD 926/1998, de 14 de mayo, por el que se regulan los fondos de titulización de 
activos y las sociedades gestoras de fondos de titulización, se permite titulizar derechos de cobro futuros. 
 
16
 A diferencia de otros métodos más tradicionales que existen en la práctica mercantil como es el caso del 
descuento comercial y del factoring, que permiten hacer líquidos o movilizar derechos de cobro, sin 
embargo, carecen de las ventajas que ofrece la titulización. 
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momentos futuros, cede (cedente) aquel derecho de crédito de manera onerosa 
mediante una compraventa a otro sujeto, con personalidad jurídica o sin ella, 
pero dotado, en todo caso, de autonomía patrimonial (cesionario), quien integra 
aquel crédito en su patrimonio y emite valores negociables con la garantía del 
derecho o derechos de crédito cedidos, valores que serán adquiridos por 
inversores, preferentemente institucionales”. 
 
Asimismo, Payá (2002, p. 47) destaca tres acepciones distintas del 
término “titulización”  que muestran su evolución a lo largo de las últimas 
décadas: “titulización por sustitución”, “titulización mediante participaciones en 
préstamos” y “titulización mediante agrupación”. 
 
La primera vez que se utilizó el término de titulización fue para designar 
al fenómeno de la desintermediación bancaria como consecuencia de la 
sustitución de la vía tradicional de financiación bancaria por el mercado de 
capitales, es decir, en un primer momento se confundía la titulización con la 
desintermediación bancaria. En este caso, la calidad crediticia17 de los valores 
estaba directamente ligada a la solvencia de la entidad emisora.  
 
La nota distintiva de la titulización mediante participaciones en préstamos 
(titulización en sentido amplio) es que los valores que se crean están respaldados 
por un determinado préstamo (generalmente un préstamo hipotecario), por lo 
que, a diferencia de la modalidad anterior, la calidad de los títulos no se basa en 
la solvencia de la entidad emisora, sino en la calidad del activo de respaldo o 
colateral18. Esta modalidad también es conocida con el nombre de “titulización 
                                                 
17 
 Así lo reconoce Hernández (1995, p. 8) para la primera acepción de titulización. 
 
18
 Tamames (2000, p. 100) puntualiza que colateral es el anglicismo con que se designa la garantía aportada 
por un acreditado en operación crediticia, ya sea aval, valores mobiliarios, hipoteca, etc.  
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vinculada”, puesto que el flujo de pagos (por principal e intereses) de los bonos19 
está relacionado directamente con el flujo de pagos proveniente del préstamo 
hipotecario subyacente.  Para este caso, podemos distinguir dos fases: en primer 
lugar, la generación de préstamos hipotecarios y, en segundo lugar, la 
refinanciación de los mismos a través de la emisión de participaciones en dichos 
préstamos, siendo esta segunda fase la que da origen al término de titulización 
en su acepción moderna20. Este tipo de titulización presentaba numerosas 
ventajas para las entidades emisoras de los valores puesto que aumentaban sus 
posibilidades de refinanciación y conseguían eliminar el riesgo de interés 
emitiendo valores a tipo fijo por debajo del tipo también constante de los 
préstamos hipotecarios que los respaldaban. Sin embargo, tal como indica 
Hernández (1995, p. 8), en la mayoría de los países el riesgo de crédito no era 
posible eliminarlo debido a que las entidades de crédito emisoras no podían dar 
de baja de su balance los préstamos hipotecarios titulizados. Esta forma de 
titulización fue adoptada originariamente en los Estados Unidos y en Europa, por 
países como Alemania y Dinamarca, siendo de aplicación en nuestro país a raíz 
de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulación del Mercado Hipotecario. 
 
Finalmente, en la titulización mediante agrupación (titulización en sentido 
estricto o puro) el activo a titulizar no es un determinado crédito de gran 
importe, sino que una cartera de activos diversos son agrupados y cedidos a una 
entidad instrumental o vehículo, que los aísla, y promueve la transformación de 
los flujos de pagos provenientes de dicha cartera. Precisamente, el papel del 
vehículo21 es fundamental, ya que se interpone entre la entidad o entidades que 
                                                 
19
 Este tipo de bonos se denominan valores pass-through.  
 
20
 No es hasta mediados de los años ochenta cuando el concepto de titulización adopta su significado actual. 
 
21
 Alonso (2001, p. 36) determina que el vehículo es un bankruptcy remote, en el sentido de ser inmune a los 
problemas que pueda tener la entidad que cedió los activos. Incluso en el supuesto de quiebra, los activos 
cedidos no pueden ser utilizados en la liquidación de la entidad cedente. 
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venden los derechos de crédito (originadoras) y los inversores de los títulos, 
posibilitando el aislamiento de todos los riesgos, incluso el riesgo de crédito22. De 
nuevo, la calidad de los valores emitidos no depende de la solvencia de la 
entidad emisora originaria, sino que está supeditada a la calidad del activo o 
activos utilizados como respaldo23. 
 
Así pues, comprobamos como esta última acepción se asimila a las 
primeras definiciones expuestas, tanto desde el punto de vista financiero como 
jurídico. 
  
Por otra parte, para Alegría (2006, p. 22) también existen diferencias en lo 
referente a la denominación de esta operación. En primer lugar, debemos 
recordar que la titulización es originaria de EE.UU., país en el que se identifica 
este fenómeno con el nombre de “securitization”, que proviene de security o 
título-valor financiero. Dentro del continente americano, en Méjico, se denomina 
a este proceso “bursatilización o valorización”, mientras que en países como 
Perú o Colombia se identifica con el nombre de “titularización”. En nuestro 
entorno económico, Francia le asigna el nombre de “titrisation”, Alemania 
“effectisierung” e Italia “cartolarizzazione”, sin olvidarnos de Reino Unido, con el 
mayor volumen de titulizaciones en Europa, cuya legislación le llama 
“securitisation” y es frecuentemente usado por doctrina de raíz inglesa. En 
nuestro país, siguiendo el criterio anglosajón, el legislador utilizó la expresión de 
titulización, que deriva de título. Con respecto a la denominación que reciben los 
títulos emitidos por el vehículo, Payá (2002, p. 71) menciona que nuestra 
legislación facultó al Gobierno la tarea de asignarles un nombre, sin embargo, 
éste no se decantó por una denominación concreta, siendo frecuente la alusión: 
                                                 
22
 A diferencia de la titulización mediante participaciones en préstamos, las entidades originadoras pueden 
dar de baja de balance la posición acreedora.  
 
23
 Así como de posibles mejoras crediticias o credit enhancement. 
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“valores emitidos con cargo al fondo” o similares. En la práctica, los valores de 
titulización son designados, habitualmente, con el nombre de “bonos de 
titulización”24. 
 
 
1.2.1. Orígenes de la titulización 
 
Para comprender los orígenes de la titulización debemos remontarnos a 
la depresión económica provocada por el Crack de 1929 y a la respuesta del 
Gobierno norteamericano para reactivar la economía de su país a través de 
diferentes programas, en particular, los destinados a la financiación de la 
vivienda mediante la creación de distintas agencias e instituciones 
gubernamentales.  
 
Debido a las serias dificultades de los particulares para hacer frente a sus 
obligaciones de pago y a la desconfianza de los inversores en el sector 
hipotecario, el Gobierno federal inició un determinado tipo de programas con el 
objeto de facilitar el desarrollo de nuevos instrumentos hipotecarios y un 
mercado secundario para los mismos. Tal como reconoce Payá (2002, p. 77), 
estos programas se centraban fundamentalmente en cuatro modalidades de 
ayudas: garantías crediticias25, préstamos directos, creación de entidades con 
apoyo gubernamental, y emisión de deuda estatal y local exenta de impuestos 
para financiar actividades del sector privado.  
                                                 
24
 Cuando los títulos son emitidos por un Fondo de Titulización Hipotecaria, se llaman “bonos de titulización 
hipotecaria” (BTH), mientras que si los títulos son emitidos por un Fondo de Titulización de Activos reciben 
el nombre de “bonos de titulización de activos” (BTA). 
 
25
 Las garantías crediticias radicaban en la garantía del Gobierno sobre los pagos de principal e intereses si 
no lo hiciesen los deudores de préstamos otorgados por el sector privado. Es de destacar el papel de la 
Federal Housing Administration (FHA), creada en 1934 a raíz de la “Ley Nacional sobre la Vivienda” (National 
Housing Act), para asegurar los préstamos hipotecarios. Posteriormente, en 1944, la Veterans 
Administration (VA) fue también creada como un programa de garantía crediticia. 
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En cuanto a las entidades creadas con apoyo gubernamental, éstas eran 
instituciones financieras privadas que se centraban en el mantenimiento de 
mercados secundarios para la compra y reventa de préstamos hipotecarios y 
préstamos para estudiantes.  
 
Con la finalidad de desarrollar el mercado hipotecario secundario y 
suministrarle liquidez, en 1938 se creó la “Federal National Mortgage 
Association” (FNMA o Fannie Mae). Esta agencia actuaba de la siguiente manera: 
compraba préstamos hipotecarios cuando la oferta de fondos era limitada, y los 
vendía cuando sucedía la situación opuesta, esto es, la oferta de fondos era 
abundante. Asimismo, otorgaba préstamos hipotecarios en mejores condiciones 
que las del mercado (como mayores plazos de amortización) y financiaba 
determinados proyectos de vivienda que no contaban con el suficiente respaldo 
económico.  
 
En 1968 se produce un cambio sustancial en la financiación del mercado 
de viviendas por parte del Gobierno, dando lugar a la transformación de Fannie 
Mae en dos entidades diferentes: por una parte, se privatiza la “Federal National 
Mortgage Association”, que conserva el nombre y, por otra, surge la 
“Government National Mortgage Association” (GNMA o Ginnie Mae).  
 
La renovada Fannie Mae siguió centrada en las actividades de 
compraventa de hipotecas en el mercado secundario bajo el control 
gubernamental26. Esta agencia emitía títulos que estaban garantizados por los 
préstamos que previamente había concedido o por sus participaciones en 
préstamos hipotecarios emitidos por otras entidades financieras.   
                                                 
26 
Aun estando en manos privadas, el mercado la considera una agencia federal. 
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La aparición de Ginnie Mae como agencia estatal fue debido a las 
medidas adoptadas por el “Departamento de la Vivienda y Desarrollo Urbano” 
para desenvolver los programas asistenciales gubernamentales y de apoyo a la 
vivienda. Al igual que su antecesora Fannie Mae, Ginnie Mae compraba y 
reagrupaba préstamos hipotecarios sobre viviendas y vendía participaciones en 
dichos préstamos. 
 
En 1970, el Congreso aprobó la creación de una nueva agencia, la 
“Federal Home Loan Mortgage Corporation” (FHLMC o Freddie Mac)27 para 
mejorar la inyección de liquidez a las entidades de crédito y hacer progresar el 
mercado hipotecario secundario. Freddie Mac se dedicaba a la compraventa de 
préstamos y participaciones hipotecarias para atraer nuevas fuentes de inversión 
hacia el sector inmobiliario. 
 
Fue durante este año cuando se realizó la primera titulización. 
Concretamente, el 19 de febrero de 1970, la “Government National Mortgage 
Association” (GNMA o Ginnie Mae) llevó a cabo la primera emisión de 
obligaciones28 en la que se titulizaban préstamos hipotecarios asegurados por la 
“Federal Housing Administration” o por la “Veterans Administration”. Además, el 
pago puntual y completo del principal y de los intereses de dichos títulos estaba 
                                                 
27
 Esta nueva agencia se constituyó para tener un duopolio en lugar de un monopolio en manos privadas. 
Ambas agencias, Fannie Mae y Freddie Mac, pasaron a ser GSE (Government Sponsored Enterprises o 
entidades privadas patrocinadas por el Gobierno) en las que existía cierta garantía implícita del Gobierno 
federal. De todas maneras, estas dos agencias, aun siendo privadas, parecían muy reguladas, lo que limitaba 
mucho los riesgos que podían tomar. Cuarenta años más tarde, la nueva crisis financiera, desencadenante 
de la crisis económica, provocó el descalabro de dos de las agencias –Fannie Mae y Freddie Mac- las cuales, 
paradójicamente, habían sido creadas para proveer de fondos a los bancos privados y evitar el colapso de la 
industria hipotecaria. En el segundo semestre de 2008, Fannie Mae y Freddie Mac conjuntamente 
representaban casi la mitad del total de hipotecas de EE.UU. La crisis de las hipotecas subprime y el repunte 
de la morosidad en este país han conducido al desplome de las acciones de las dos entidades en Wall Street. 
Esta situación obligó a un plan de rescate de las mismas por parte del Tesoro estadounidense. 
 
28
 Modalidad pass-through, es decir, los pagos de amortización de capital e intereses de los valores de 
titulización guardan relación directa con los pagos por iguales conceptos que se reciben por las operaciones 
titulizadas, por lo cual hay un traspaso de estos montantes previa deducción de comisiones y otros costes 
involucrados. 
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garantizado por Ginnie Mae29. El servicio financiero de la operación fue llevado a 
cabo por la entidad “IDS Mortgage” y las obligaciones fueron adquiridas por el 
“Fondo de Pensiones del Estado de New Yersey”.  
 
Con todo, para Almoguera (1995, p. 54) las primeras emisiones, aparte de 
inyectar liquidez al sistema crediticio para impulsar la financiación de la vivienda, 
tenían otras pretensiones: 
 
- Por un lado, existía un desequilibrio geográfico entre estados 
demandantes de fondos para la financiación hipotecaria (en el sur y en el oeste 
de la nación) y los oferentes de los mismos (en el este), puesto que las entidades 
financieras tenían limitaciones legales para operar fuera de su Estado. Con la 
titulización se resuelve esta circunstancia. 
 
- Por otro lado, los inversores institucionales como los fondos de 
pensiones eran reacios a participar en la financiación de operaciones crediticias 
con garantía hipotecaria. Con el respaldo de las agencias federales los títulos 
emitidos resultaron muy atractivos ya que se calificaron con la máxima solvencia. 
 
Por lo tanto, el sistema financiero americano presentaba una serie de 
carencias que las operaciones de titulización trataban de solventar, permitiendo 
la conexión del mercado crediticio hipotecario con el mercado de capitales.  
 
Todo ello nos permite señalar a EE.UU. como país originario de las 
titulizaciones enmarcadas en el mercado hipotecario, e impulsadas por el Estado 
a través de agencias federales. 
                                                 
29
 Gracias a esta garantía, los títulos emitidos por la agencia Ginnie Mae cuentan con un rating equivalente 
al de las emisiones del mismo Gobierno norteamericano. Esta característica evita la necesidad de un 
mecanismo adicional que garantice dicho rating, como sucede con las garantías crediticias (credit 
enhancement) o con los sistemas de emisiones subordinadas. 
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1.3. La operativa de las titulizaciones: figuras intervinientes 
 
La titulización, como se ha estudiado, consiste en la agrupación de activos 
financieros y su venta posterior a un vehículo (Fondo de Titulización) que, a su 
vez, financia la compra emitiendo valores (bonos de titulización) que son los que 
colocan entre los inversores, cuyos principal e intereses dependen de los flujos 
de efectivo generados por el conjunto de activos financieros subyacentes30. 
 
El proceso de titulización implica la transformación de derechos de 
crédito presentes y futuros31 en valores de renta fija negociables, dando de 
baja32 en el balance de las entidades cedentes los activos vendidos. En este 
sentido, la titulización conlleva siempre la transformación de un conjunto de 
activos heterogéneos en otro paquete de activos divididos por tramos. 
 
En este proceso titulizador interviene una amplia variedad de agentes 
que, en algunos casos, pueden asumir más de una función en la misma operación 
de titulización. De forma esquemática, presentamos los agentes más 
importantes que pasaremos a describir a continuación: 
 
 
 
                                                 
30
 Este tipo de estructuras generan liquidez para el originador, por eso son también designadas como 
estructuras funded. 
 
31
 En la anterior exposición sobre las distintas nociones de titulización, se hace una breve referencia a los 
activos susceptibles de titulización, señalando tanto los derechos de cobro presentes (procedentes de 
préstamos hipotecarios, préstamos para la adquisición de automóviles, etc.) como los futuros (royalties, 
peajes, etc.). 
 
32
 A raíz de la Circular 4/2004 de Banco de España, de 22 de diciembre, a entidades de crédito, sobre normas 
de información financiera pública y reservada y modelos de estados financieros (CBE 4/04), que adapta las 
Normas Internacionales de Información Financiera a las particularidades del sistema bancario español, se 
establece que la baja del balance sólo se produzca cuando el cedente haya transferido sustancialmente los 
riesgos y beneficios asociados al activo en cuestión. La normativa española es exigente en este sentido 
puesto que se requiere la total transmisión de los riesgos para que no se doten provisiones. 
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De acuerdo con Escrivá et al. (2003, p. 34), los agentes principales del 
proceso de titulización son: el originador, el vehículo junto a su sociedad gestora, 
y los inversores. 
 
(1) ORIGINADOR (Cedente): es la entidad33 que vende los activos al vehículo o cuyo 
riesgo se transferirá mediante la titulización. La propia entidad originadora o un 
tercero puede ser el “Administrador” (o Servicer) de la operación, el cual se 
encarga de recibir los pagos de los activos titulizados, así como de remitir los 
pagos al vehículo para que éste los entregue a los inversores.  
 
                                                 
33
 Una empresa en general (entidad de crédito, PYME, EFC, etc.) que celebra un contrato de préstamo o de 
otro tipo a través del cual adquiere una posición jurídica acreedora frente a terceras personas. En una 
misma operación de titulización pueden participar varios cedentes y vehículos, aunque esta situación es más 
frecuente en colocaciones transnacionales y con volúmenes importantes. 
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Gráfico 1.1 
El proceso de titulización 
Fuente: Elaboración propia a partir de Banco de España (2008).  
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(2) VEHÍCULO (Entidad Especial de Titulización, SPV) 34: es la entidad instrumental a 
la que se transfieren los activos y que financia la adquisición de éstos mediante la 
emisión de títulos respaldados por dichos activos35. Puede adoptar distintas 
formas dependiendo de la legislación que impera en cada país. En España, sólo 
se permite la existencia de un ente creado ex profeso denominado “Fondo de 
Titulización” y con una estructura bilateral, ya que además del fondo es 
obligatoria la intervención de una sociedad gestora que se ocupa de su 
administración. En nuestro ordenamiento, los fondos de titulización son 
patrimonios carentes de personalidad jurídica propia, por consiguiente, es 
necesaria la figura de un administrador o persona jurídica con capacidad 
representativa para actuar en nombre del fondo. 
 
(3) SOCIEDAD GESTORA
36 (Trustee): su función principal es la constitución, 
administración y representación legal del fondo. Se encarga también de 
garantizar los derechos de los inversores, controlando el pago puntual de los 
intereses y del principal de los títulos emitidos, así como de que se cumpla con 
toda la documentación referente a la titulización. La sociedad gestora deberá 
mantener informado tanto al mercado como a los supervisores. Aparte de las 
funciones obligatorias encomendadas puede, opcionalmente, llevar a cabo la 
selección de la cartera de los activos37, la gestión del proceso y la estructuración 
                                                 
34
 Su único objeto es canalizar todo el proceso, de ahí su nombre Special Purpose Vehicle, es decir, “Vehículo 
con Objeto Especial”. También puede designarse “cesionario” o “emisor” y, en ocasiones, es diseñado y 
constituido por la propia entidad originadora. 
 
35
 Esto no es obstáculo para que en la práctica se establezcan mecanismos adicionales (mejoras crediticias) 
para reforzar la solvencia del vehículo emisor, tales como la constitución de reservas internas que tienen 
como finalidad que se efectúen los pagos debidos a los titulares de los valores emitidos. 
 
36
 Como se acaba de mencionar, la sociedad gestora sólo existe en jurisdicciones donde el vehículo no tiene 
personalidad jurídica, siendo el caso español y el francés. En nuestro país, reviste la forma jurídica de una 
sociedad anónima cuya constitución debe ser autorizada por el Ministerio de Economía y Hacienda previo 
informe de la CNMV, e inscrita tanto en el Registro Mercantil como en el Registro especial de la CNMV.  
 
37
 Esta tarea puede encomendarse a un tercero conocido con el nombre de “Gestor de Activos” (Asset 
Manager). Esta figura tiene presencia sobre todo en titulizaciones CDO, seleccionando la cartera inicial de 
activos y tomando decisiones de sustitución de los mismos.  
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financiera de la operación. Sin embargo, a diferencia de lo que ocurre en el 
modelo anglosajón, ésta no es la propietaria del fondo, por lo que no es 
responsable de las deudas o posible morosidad del mismo.  
 
(4) INVERSORES: son los compradores de los bonos de titulización. Debido al 
elevado grado de especialización en el uso de estos instrumentos, así como la 
dificultad de su seguimiento y valoración, los títulos emitidos en este proceso 
van a ser destinados a mercados mayoristas o institucionales como es el caso de 
fondos de pensiones,  entidades aseguradoras, instituciones de inversión 
colectiva, sociedades de garantía recíproca, entre otros38. Los inversores son los 
que asumen en última instancia los riesgos39 de la cartera de activos titulizada. 
Los valores que compran están respaldados por estos activos y no por la 
solvencia del cedente.   
 
Aparte de estas figuras, Cortés et al. (2000, p. 23) distinguen la 
participación de otras que son necesarias pero no principales, que se ocupan 
básicamente de actividades de supervisión40, calificación o mejora de la 
inversión, así como los que prestan servicios complementarios41: 
                                                 
38
 El Real Decreto 1307/1998, de 30 de septiembre, establece que los bonos de titulización son aptos para 
ser comprados por los fondos de pensiones; el Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre, determina que 
los bonos podrán ser adquiridos por Instituciones de Inversión Colectiva con las limitaciones establecidas; el 
Real Decreto 2345/1996, de 8 de noviembre, permite la suscripción por parte de las Sociedades de Garantía 
Recíproca; y el Real Decreto 2486/1998, de 20 de noviembre, admite la adquisición por las entidades 
aseguradoras. Vid. Escrivá et al. (2003, p. 49). 
 
39
 Los valores de titulización, como activos financieros que son, cumplen dos funciones fundamentales: son 
instrumentos de transferencia de fondos entre agentes económicos, y transfieren riesgos. 
 
40
 Se trata de organismos que se encargan de la supervisión y control de las entidades de crédito y 
financieras que no tienen por qué coincidir en las diferentes legislaciones. Por ejemplo, en España, destaca 
la labor del Banco de España; mientras que en el caso de Reino Unido, aparte de la participación del Banco 
de Inglaterra en el proceso, también debe tenerse en cuenta a la Comisión de Sociedades de Crédito a la 
Construcción (Building Societies) y al Ministerio de Comercio e Industria (de las compañías de seguro) [vid. 
Almoguera (1995, p. 86)]. Por otra parte, los valores emitidos por los vehículos deben ser supervisados por 
los organismos rectores de los mercados de valores. 
 
41
 Como auditores, que se ocupan del análisis de los activos cedidos; y asesores fiscales, que son las 
personas físicas o jurídicas que intervienen en el diseño o asesoramiento de la constitución del vehículo 
instrumental. 
EL PROCESO DE TITULIZACIÓN 
Página 29 
ESTRUCTURADOR (Arranger): es el agente al que se le encomienda el diseño de la 
estructura de titulización, en colaboración con las agencias de rating, 
determinando las mejoras crediticias y la división de los títulos a emitir en 
diferentes tramos, en función del binomio riesgo-rentabilidad. También puede 
participar como mediador en la colocación de los títulos en el mercado. En 
muchos casos se trata de bancos de inversión42. 
 
DEPOSITARIO: se puede contratar esta figura con el objeto de proteger los títulos 
de los inversores, realizando funciones de depósito y custodia en el proceso. 
Puede actuar además como agente de pagos, recogiendo los pagos generados 
por los activos y asegurando la correcta asignación de los flujos de caja a los 
tenedores de los títulos. 
 
AGENCIA DE CALIFICACIÓN CREDITICIA (Rating agencies): es la entidad encargada de 
calificar la calidad crediticia de la cartera cedida y, en consecuencia, la calidad de 
la emisión de bonos de titulización mejorada. Desempeñan un papel muy 
importante en la ejecución y éxito de toda operación de titulización. Su labor 
consiste fundamentalmente en emitir una opinión, experta e independiente, 
sobre el nivel de riesgo que asumiría un comprador potencial en una transacción 
de titulización43. 
 
                                                                                                                                     
 
42
 Con todo, tal como indican Catarineu y Pérez (2008, p. 101), la figura del estructurador en el modelo 
español es asumida por las sociedades gestoras. 
 
43
 En este contexto, una distinción habitual es la que se hace entre la “calificación de grado de inversión” 
(IG, en sus siglas en inglés) y las “calificaciones inferiores a grado de inversión” (HY, también en sus siglas en 
inglés). En el caso de las entidades Standard & Poor´s y Fitch´s Investors Service los instrumentos con 
calificación de grado de inversión son los que han recibido una calificación BBB o superior; mientras que 
Moody´s Investors Service le otorga la calificación Baa u otra mejor. Por consiguiente, los instrumentos con 
calificaciones por debajo de las mencionadas se corresponderán con las calificaciones inferiores a grado de 
inversión. Vid. Banco de España (p. 100, 2009). 
 
EL PROCESO DE TITULIZACIÓN 
Página 30 
ENTIDADES MEJORADORAS (Credit Enhancers): son los agentes que se ocupan de las 
mejoras crediticias (conjunto de garantías o mecanismos de protección) para que 
la emisión alcance un determinado rating. La mejora crediticia permite que no 
todo el riesgo recaiga en los bonistas. Estos mecanismos de mejora pueden ser 
de carácter interno (por ejemplo, estableciendo diferentes tramos, o un fondo 
de reserva) o de carácter externo (como cartas de crédito, seguros, acuerdos de 
liquidez, etc.). Por lo tanto, las entidades mejoradoras son las contrapartes del 
vehículo en los mecanismos que se adopten para mejorar la calidad de los títulos 
emitidos. Éstas suelen ser frecuentemente entidades de crédito44 o compañías 
de seguros (monoline insurers)45. 
 
Una vez que hemos analizado en qué consiste la titulización y quiénes son 
sus figuras intervinientes podemos resumir en una serie de fases el proceso de 
titulización. Según Alonso (2001, p. 34), esta operación se compone de cinco 
etapas: identificación y agrupamiento de los activos; aislamiento de dichos 
activos del riesgo asociado a su originador; emisión de los valores de titulización; 
gestión y administración de los activos titulizados; e incorporación de las mejoras 
crediticias necesarias para garantizar los flujos prometidos a los inversores. 
 
 
 
 
 
                                                 
44
 Las mejoras crediticias otorgadas por entidades de crédito son variadas y podemos destacar: los avales 
bancarios, las líneas de liquidez, los swaps sobre divisas y sobre tipos de interés, etc. Con frecuencia, existe 
un desajuste entre el momento en que se cobran los intereses generados por los activos y el momento en 
que se pagan los intereses de los bonos de titulización. Para evitar el riesgo generado por este desfase 
temporal, el vehículo puede cubrirlo con una contraparte mediante swaps de tipos de interés. Vid. Alonso 
(2001, p. 41). 
 
45
 Pueden actuar aportando una garantía directa a determinados tramos o bien siendo la contraparte (el 
vendedor) de un derivado de crédito. 
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1.4. Ventajas e inconvenientes de la titulización  
 
La titulización es entendida por Valero (1998, p. 8) como un medio cuya 
utilización debe justificarse por la posible creación de valor que pueda generar 
para todos los agentes que intervienen en la operación, fundamentalmente, para 
las entidades cedentes de los activos y para los inversores en los valores 
resultantes del proceso. 
 
Siguiendo a Escrivá et al. (2003, p. 160), se indicará, desde el punto de 
vista del cedente, las principales ventajas de la titulización y, acto seguido, los 
posibles inconvenientes: 
 
Así, la titulización es una fuente de financiación “fuera de balance” puesto 
que los recursos financieros obtenidos gracias a la venta de los derechos de 
crédito del cedente no se contabilizan como un aumento de la deuda en 
balance46. Incluso estos fondos podrían emplearse para amortizar 
anticipadamente deuda financiera más cara o para financiar el crecimiento del 
negocio. 
 
En lo que respecta al coste de la titulización, a pesar de que los gastos 
iniciales son siempre significativos, el coste de financiación global puede resultar 
atractivo en el caso de operaciones de gran tamaño.  
 
                                                 
46
 Si bien, esta situación puede cambiar a partir de 2005 para el caso español en aplicación de la CBE 4/04, 
mencionada con anterioridad. En el supuesto de que los activos financieros no puedan darse de baja del 
balance, la entidad originadora, además de continuar reconociendo estos activos, debe contabilizar un 
pasivo (dentro del epígrafe “Depósitos de la clientela”) por el importe recibido del Fondo de Titulización por 
la cesión. 
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Concretamente para las entidades de crédito, la titulización puede 
suponer una menor necesidad de respaldo de los recursos propios, lo que afecta 
a la gestión de los ratios de solvencia. 
 
En cuanto a la facilidad para obtener financiación, en la titulización sólo 
se estudia la evolución de las cuentas a cobrar (particularmente, el ratio de 
morosidad y el de dilución), mientras que para tener acceso a la financiación 
bancaria tradicional es habitual un examen más riguroso de los ratios de balance 
y financieros (como las  rentabilidades, el apalancamiento, la liquidez, los cash 
flows, etc.). 
 
Además, la cesión de los activos hace que mejore la rotación de las 
partidas del balance de la entidad y, al mismo tiempo, se produce una 
transferencia de los riesgos inherentes a dichos activos (el riesgo de crédito, el 
riesgo de tipo de interés, etc.). 
 
Por el contrario, el traspaso de los activos puede reducir el balance del 
cedente, lo que para algunas entidades entraña un perjuicio considerable. Como 
en el caso de las cajas de ahorros, para las que, tal y como indica Valero (1998, p. 
11), tanto la calificación crediticia como las posibilidades de expandirse 
internacionalmente pueden estar condicionadas por el tamaño. 
 
A la vez, la titulización tiende a requerir aquellos activos de mejor 
calidad47, con lo que la calidad crediticia media de la entidad que tituliza puede 
                                                 
47
 Jordá y González (1998, p. 15) opinan lo contrario. Según éstos, existe el riesgo de que la entidad 
originadora practique un criterio de selección adversa, es decir, que ésta hubiese decidido titulizar los 
créditos de peor calidad, reteniendo en su cartera los mejores. Asimismo, la entidad podría incurrir en una 
situación de riesgo moral siempre que adoptase una política de reducción de calidad crediticia de los 
créditos a conceder puesto que serán finalmente titulizados. Esto es lo que sucede en el modelo anglosajón 
de titulización “originar para distribuir”, a través del cual la entidad que vende la financiación (originador) se 
desvincula por completo del acreditado, por lo que es posible que no realice la valoración del riesgo de 
crédito con la misma rigurosidad que lo haría en otras circunstancias [vid. Criado y Rixtel (2008, p. 13)]. 
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disminuir, convirtiéndose en más vulnerable ante acontecimientos económicos 
adversos.  
 
La titulización supone un mayor sometimiento de las entidades 
originadoras tanto a los mercados de valores (por las condiciones que puedan 
presentar éstos en el momento de emitir los valores) como a las demás figuras 
intervinientes en el proceso, puesto que de ellas va a depender el éxito de la 
operación.    
 
Existen también desventajas de naturaleza técnica como la exigencia de 
homogeneidad de los activos a ceder, ya que si ésta no se produce la operación 
resultará más difícil y/o costosa. Para el caso de entidades financieras 
originadoras de ámbito regional o local, otra dificultad técnica es que sus activos 
no estén lo suficientemente diversificados de forma geográfica48, lo que puede 
menguar la calificación crediticia a asignar por las agencias de rating. Por último, 
las entidades financieras también pueden encontrarse con problemas “de 
relación” con sus clientes, sobre todo en el caso de préstamos a empresas que se 
hayan titulizado sin el conocimiento de éstas, lo cual puede que no sea bien visto 
por dichos clientes. 
 
Finalmente, si la operación de titulización no estuviese bien diseñada, 
podría poner en duda la eficacia del proceso y a las entidades participantes en el 
mismo. 
 
De forma análoga, Payá (2002, p. 183) señala como aspectos positivos y 
negativos para los compradores de bonos de titulización: 
 
                                                 
48
 Este inconveniente puede solventarse a través de una operación de titulización múltiple de activos 
correspondientes a diferentes entidades desde el punto de vista geográfico. 
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La diversificación de las inversiones, puesto que los inversores se 
benefician de un mayor abanico para destinar sus fondos. Éstos podrán elegir las 
inversiones que mejor se adapten a sus necesidades teniendo en cuenta los 
diferentes plazos de amortización, así como las distintas estructuras de capital e 
intereses que presentan49. 
 
Otro aspecto favorable es la reducción del riesgo de crédito50. Las 
agencias de calificación pueden otorgar a los bonos de titulización ratings 
elevados gracias a la combinación de tres elementos: las garantías que respaldan 
los activos titulizados (como la garantía hipotecaria en el caso de los préstamos 
hipotecarios); la diversificación (social, geográfica, sectorial, profesional, etc.) de 
la cartera de derechos de crédito cedidos al Fondo; y los mecanismos de mejora 
crediticia (garantías del Gobierno, seguros, derivados financieros, etc.) que 
aportan mayor seguridad a la emisión. 
 
Como la titulización permite transformar un conjunto de activos 
heterogéneos en valores negociables y dotados de liquidez, el inversor también 
puede beneficiarse del aumento de liquidez siempre que existan mercados 
secundarios suficientemente desarrollados y eficientes51. 
                                                 
49
 Para Valero (1998, p. 13) las operaciones de titulización dan lugar a “trajes a medida”.  
 
50
 Por ejemplo, desde el punto de vista de un inversor bancario de Bonos de Titulización Hipotecaria (BTH), 
bajo las normas de Basilea I, éstos presentaban una ponderación del 50% en el cálculo de activos en riesgo 
siempre que los préstamos subyacentes tuviesen un LTV inferior al 80%. La ponderación ha cambiado bajo 
las normas de Basilea II, ya que se ajustó en función de la calificación del tramo al que correspondan los 
bonos. Así, la ponderación de los tramos AAA descendió sustancialmente, mientras que aumentó para los 
tramos subordinados o de primera pérdida. Vid. Anexo 1 “Marco Regulatorio de Solvencia”. 
 
51
 Escrivá et al. (2003, p. 162), en contraposición, consideran que los valores resultantes del proceso de 
titulización tienen una liquidez limitada puesto que no son aptos para todo tipo de inversores.  
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Por lo general, los bonos de titulización proporcionan a sus potenciales 
inversores mayores rentabilidades que las de otros valores equiparables, como la 
deuda pública o los bonos de empresas52. 
 
En lo que respecta a las desventajas, el principal problema para el 
inversor es la complejidad del proceso de titulización, de ahí la dificultad para 
valorar correctamente los riesgos asociados al mismo, y que le serán 
transferidos. Esta circunstancia ha propiciado una elevada dependencia de los 
inversores a las agencias de rating en lo que se refiere al análisis y valoración de 
los títulos emitidos53. 
 
 
1.5. Objetivos perseguidos con la titulización 
 
A partir de las diversas definiciones que se han utilizado para explicar el 
fenómeno de la titulización y de las ventajas que se acaban de exponer en el 
apartado previo, se tratarán con mayor detalle los objetivos perseguidos con la 
titulización. 
 
En cuanto a las definiciones propuestas se puede apreciar como la 
mayoría de ellas utiliza la expresión “fuente de financiación”. Pero aparte del 
objetivo de financiación, existen otros que dependerán esencialmente del tipo 
de entidad que origine el proceso de titulización.  
 
                                                 
52
 De todas maneras, la coyuntura económica de cada momento va a influir notablemente sobre este 
aspecto. 
 
53
 En relación con la crisis subprime y el papel cuestionado de las agencias de rating, Losada (2009, p. 26) 
comparte con organismos como la CESR (Comité Europeo de Reguladores de Valores) la opinión de que los 
inversores han otorgado a los ratings más propiedades de las que poseen, haciendo hincapié en que los 
inversores no realizaron un análisis de due diligence ni de los riesgos que los productos complejos llevan 
aparejados. Vid. Steinman (1998, pp. 57-53) para una mayor comprensión del análisis del due diligence. 
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Por lo tanto, vamos a analizar los objetivos desde dos puntos de vista: los 
fines perseguidos por medio de la titulización para las entidades financieras -que 
es el caso que nos compete- así como para las empresas comerciales e 
industriales. Se debe puntualizar que el desarrollo legislativo ha repercutido en 
gran medida en algunos de los objetivos de las entidades financieras, sobre todo 
en aquéllos relacionados con la baja en balance de los activos titulizados54. 
 
Con respecto a las entidades financieras, concretamente para las 
entidades de crédito55, distinguimos los siguientes: 
 
 Reducción de riesgos 
 
La actividad crediticia implica riesgos56, siendo uno de los más 
significativos el riesgo de crédito. Otro riesgo es el asociado a las variaciones del 
tipo de interés. Por ello, las entidades de crédito buscan fórmulas para diluir o 
transferir estos riesgos: tanto la concesión de préstamos a tipos de interés 
variables, como la aplicación de instrumentos de cobertura reducen el riesgo 
                                                 
54
 Atendiendo a la normativa española, distinguiremos dos tratamientos regulatorios diferentes de las 
titulizaciones relacionado con la transferencia de riesgo de crédito: el criterio contable y el criterio de 
solvencia. Hasta 2004, la regla general era dar de baja los activos asociados a la titulización en aplicación de 
la Circular contable 4/1991. Sin embargo, con la aparición de la CBE 4/2004 la gran mayoría de los activos 
permanecieron en el balance por no cumplir determinadas condiciones sobre transferencia efectiva del 
riesgo. Contablemente, las transferencias que no supongan baja del balance darán lugar al reconocimiento 
de un pasivo financiero por un importe igual a la contraprestación recibida. En cuanto al criterio de 
solvencia, bajo Basilea I, el tratamiento de la cartera titulizada viene determinado por el tratamiento 
general contable que se acaba de exponer; mientras que, según Basilea II, el análisis de transferencia no se  
corresponde con el criterio contable, por lo que habrá que atenerse a lo que indica la Circular de Solvencia 
al respecto. Vid. Anexo 1“Marco Regulatorio de Solvencia”. 
 
55
 Según la Directiva 2000/28/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de septiembre de 2000, por la 
que se modifica la Directiva 2000/12/CE relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su 
ejercicio, se define una entidad de crédito como: a) una empresa cuya actividad consiste en recibir del 
público depósitos u otros fondos reembolsables y en conceder créditos por cuenta propia, o b) una entidad 
de dinero electrónico con arreglo a la Directiva 2000/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de 
septiembre de 2000, sobre el acceso a la actividad de las entidades de dinero electrónico y su ejercicio, así 
como la supervisión cautelar de dichas entidades. 
 
56
 Los principales riesgos identificados por el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea son el riesgo de 
crédito, el riesgo de mercado y el riesgo operativo. 
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asociado con las subidas del tipo de interés; la exigencia de garantías reales y/o 
personales aminora el riesgo de pérdidas en caso de insolvencia del crédito; la 
sindicación57 de los créditos bancarios ha sido otra forma tradicional de 
reducción del riesgo; así como la recurrencia a los mercados de segunda mano a 
través de los cuales el crédito que figura en el activo del balance de un banco es 
vendido a otra actividad con la consecuente transferencia del riesgo, pero 
debiendo comunicar el banco al prestatario dicha operación.  
 
La sindicación de los créditos bancarios, particularmente los créditos 
bancarios participados que suprimieron la antedicha obligatoriedad de 
notificación, fueron los que, según Berenguer (2007, p. 30), abrieron camino a la 
titulización como forma de transferencia de riesgo.  
 
En este sentido, tal como señalan Jordá y González (1998, p. 14), la 
titulización de activos puede emplearse como un modo de gestión del riesgo de 
crédito, de tipo de interés y de amortización anticipada, pues los bonistas son los 
que soportarán en última instancia todos los riesgos asociados con su inversión 
en el fondo. 
 
Con respecto al riesgo de crédito, la titulización posibilita la eliminación o 
reducción de los riesgos de insolvencia gracias a la salida del balance del riesgo 
de la cartera titulizada, sin que la entidad de crédito se desvincule de las 
relaciones comerciales que mantenga con sus clientes58. Asimismo, Gil (2005, p. 
                                                 
57
 La sindicación de un crédito consiste en la segmentación de éste entre distintos prestamistas de forma 
que el riesgo total se divide entre distintas entidades que aceptan el riesgo que sus estructuras pueden 
admitir. 
 
58
 El Instituto de Crédito Oficial (ICO) utilizó la titulización exclusivamente como estrategia de gestión del 
riesgo de crédito del balance, a diferencia de los fines perseguidos de financiación y/o reducción de capital 
(al no estar sometido por su naturaleza de agencia financiera del Gobierno al límite regulatorio de 
concentración de grandes riesgos). En marzo de 2007, el ICO constituyó el mayor fondo de titulización de 
Europa hasta dicha fecha por importe de 14.099 millones de euros, denominado “ICO Mediación I AyT”. El 
activo del fondo de titulización se formó con los derechos de crédito de los préstamos que el ICO concedió a 
las entidades financieras a través de las líneas de mediación (se trata de un CLO o collateralised loan 
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6) añade que la titulización facilita una gestión integral eficiente del riesgo de 
crédito a nivel del grupo bancario, convirtiéndose en un instrumento útil para 
combatir el riesgo de concentración. Por contra, Vives (2010, p. 5) es de la 
opinión de que aunque se reduzcan los riesgos diversificables, puede aumentar 
el riesgo sistémico en el caso de que se produzca un evento que afecte 
negativamente a la economía en su conjunto; de modo que, ante una bajada de 
los precios inmobiliarios, los productos estructurados son mucho más 
vulnerables que los títulos tradicionales con igual calificación crediticia.  
 
En lo referente al riesgo de interés, Martínez et al. (2007, p. 18) indican 
que la titulización puede ser empleada para reducir el gap de duración59 
generado por las distintas sensibilidades de activos y pasivos a los movimientos 
de los tipos de interés60. Precisamente, la titulización proporciona a las entidades 
de financiación un instrumento para dotar de una mayor eficiencia la 
transformación de vencimientos61.  
 
                                                                                                                                     
obligation). El fondo financió la compra de estos activos mediante la emisión de bonos (correspondientes a 
un tramo senior, por importe de 13.169 millones, de máxima calidad crediticia AAA, y suscrito íntegramente 
por el ICO), un préstamo sindicado (concedido por las entidades de crédito españolas adheridas al programa 
de la línea de mediación ICO-pyme, que representa el tramo intermedio o mezzanine, por importe de 930 
millones y calificación crediticia BBB-), y la contratación de una línea de crédito para atender las primeras 
pérdidas potenciales de la operación (por importe de 169 millones de euros y concedido por cinco entidades 
financieras españolas: CECA, Caja Madrid, Unicaja, CAM y Caixa Galicia). Vid. Alonso y Robledo (2007, p. 66). 
En definitiva, esta operación perseguía reducir el riesgo bancario y mejorar la calidad crediticia del balance 
introduciendo activos financieros de mayor calidad crediticia. Años más tarde, en julio de 2010, se llevó a 
cabo una nueva operación de similares características a través del Fondo “ICO Mediación II AyT”. 
 
59
  Según Tamames (2000, p. 222) el gap de duración es un método para estudiar cómo las variaciones de los 
tipos de interés pueden afectar al valor de los recursos propios de una entidad financiera, partiendo de las 
duraciones de los activos y pasivos.  
 
60
 A este respecto, Pérez y Junco (1998, p. 27) habían distinguido que la titulización permitía casar 
perfectamente la duración del activo y del pasivo (Matched Funding), evitando también el riesgo de 
insolvencia. 
 
61
 Por ejemplo, el Fondo de Adquisición de Activos Financieros (FAAF), que se puso en marcha en diciembre 
de 2008 para prestar fondos y dar liquidez a las entidades bancarias, adquirió temporalmente a dos años 
cédulas y titulizaciones con calificación AA, y suscribió nuevas emisiones de cédulas a 3 años; así, fueron 
numerosas las titulizaciones (sobre todo multicedentes) que cumplieron estas características entre 2008 y 
2009. 
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El riesgo de amortización anticipada62, ya sea total o parcial, también es 
trasladado desde la entidad financiera hacia los inversores debido a que los flujos 
de caja que proporcionen en el futuro los títulos emitidos dependerán de los 
flujos de caja provenientes de los créditos titulizados. El riesgo de cancelación 
anticipada resulta muy difícil de estimar, lo que entorpece en gran parte la 
valoración final de los títulos. 
 
A pesar de que la transferencia de riesgos pueda desestimar el control 
global de los mismos, Hernández (1995, p. 10) afirma que éste es mayor debido a 
que los activos deben pasar varios filtros (agencias de rating e inversores), por lo 
que las entidades se encuentran con la necesidad de contar con una eficiente 
organización interna de control de los créditos y de los flujos de caja que éstos 
originan.  
 
En cambio, Berenguer (2007, p. 25) señala que el cambio de papel de los 
bancos y la facilidad para transferir riesgos63 puede acarrear problemas de riesgo 
moral en la operativa tradicional de concesión de créditos, dando lugar a normas 
más laxas. Además, con la liquidez obtenida a través de la venta o cesión de los 
derechos de crédito, las entidades financieras pueden aumentar la oferta de 
fondos prestables, minimizando los procesos de credit crunch, es decir, las 
políticas excesivamente restrictivas en crédito64. 
                                                 
62
 Las cancelaciones anticipadas se pueden producir por motivos de diversa índole: de tipo personal (cambio 
de residencia, divorcio, herencia, etc.); o de tipo financiero, cuando el diferencial de tipos de interés permita 
cubrir los costes de transacción asociados al cambio de préstamo, es decir, si descienden los tipos de interés 
de mercado aumentarán las cancelaciones anticipadas siempre que los prestatarios encuentren alternativas 
de refinanciación que compensen los costes asociados a dicho cambio. 
 
63
 Los riesgos asociados a los derechos de crédito se reparten entre un mayor número de agentes 
económicos: las entidades que han mejorado la calidad crediticia de los activos (bancos, compañías 
aseguradoras, etc.) y los inversores finales (fondos de pensiones, fondos de inversión, compañías de 
seguros, entidades de crédito, empresas de inversión, particulares, etc.).   
 
64
 Dentro de Europa, la titulización contribuyó a un fuerte crecimiento de los préstamos y a la aplicación de 
criterios de concesión más favorables aplicados en la zona euro desde principios del 2005 hasta el primer 
semestre del 2007. Vid. BCE (2008, p. 95). 
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En relación a los riesgos, la revisión de la literatura ofrece numerosos 
trabajos empíricos que han profundizado en la calidad de los activos titulizados 
por las firmas financieras y su vinculación con los riesgos bancarios. Por un lado, 
autores como Dionne y Harchaoui (2003), Ambrose et al. (2005) consideran que 
los bancos venden los mejores préstamos y se quedan con los peores, por lo que 
se incrementan los riesgos al titulizar. Por el contrario, Carey (1998) y estudios 
más próximos como los de Mian y Sufi (2008) o Dell´Ariccia et al. (2009), 
sustentados en la crisis subprime, afirman que las entidades se desprenden de 
los peores préstamos a través de la titulización. A este respecto, Keys et al. 
(2010) se cuestionan si la titulización conllevó a eludir por parte de las entidades 
de crédito un control correcto de los prestatarios. Asimismo, los trabajos de Baur 
y Joossens (2006) y Uhde y Michalac (2010) señalan una relación positiva entre 
titulización y riesgo sistémico en el entorno de la banca europea. Para los 
primeros, el incremento del riesgo sistémico es consecuencia de la transferencia 
de riesgos a otros participantes del mercado, sean o no entidades reguladas. 
Para los segundos, esta vinculación parece depender de la cantidad de riesgo 
sistémico presente en el sector bancario antes de emprender titulizaciones y en 
las estrategias llevadas a cabo después de dicha actividad. De hecho, si el banco 
reinvierte los recursos obtenidos en activos de riesgo, es evidente que el riesgo 
sistémico aumentará, y viceversa. Por su parte, Ben Salah y Fedhila (2012) 
consideran que la anterior relación está supeditada al tipo de titulización. Así, 
utilizando una muestra compuesta por 174 bancos comerciales estadounidenses 
durante el período 2001-2008, los autores concluyen que la titulización 
hipotecaria tiene un efecto positivo y significativo sobre la estabilidad bancaria, 
mientras que la modalidad no hipotecaria produce el efecto contrario. 
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 Nueva forma de hacer negocio  
 
Tradicionalmente, el negocio bancario se fundamentaba en el margen 
que le proporcionaba la compraventa de dinero, sin embargo, esta situación ha 
cambiado en las últimas décadas. La aparición de los Fondos de Inversión 
propició que los clientes bancarios estuvieran más interesados en invertir en este 
tipo de activos que en imposiciones a plazo por razones, principalmente, de 
rentabilidad y de carácter fiscal. Así, las circunstancias coyunturales han dado 
lugar a otras formas de hacer negocio financiero como es el caso de la prestación 
de servicios especializados que proporcionan sustanciosas ganancias en forma de 
comisiones. 
 
En este sentido, todos los servicios colaterales que comporta la 
titulización (honorarios percibidos por Sociedades Gestoras creadas por bancos y 
cajas, los excedentes que proporcionan los Fondos de Titulización, las comisiones 
derivadas de la mejora crediticia cuando ésta sea otorgada por la entidad 
cedente, así como los servicios complementarios relacionados con la emisión de 
bonos tales como los honorarios de colocación, aseguramiento de la emisión, 
honorarios por dirección de la sindicación del crédito, servicios de depósito y 
custodia de los bonos de titulización, comisiones por el servicio de pago y cobro 
relacionado con la operación de titulización, etc.)65 suponen una fuente potencial 
de ingresos para las cuentas de resultados de las entidades de crédito. 
 
 Financiación y mejora de la liquidez 
 
La obtención de financiación es un objetivo fundamental de la 
titulización, la cual admite diferentes cauces para generar liquidez.  
                                                 
65
 En la mayoría de los procesos, la banca, aparte de originador, desempeña conjuntamente varias tareas. 
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Por un lado, la titulización puede ser concebida como una operación que 
transforma activos poco líquidos en otros más líquidos66; los bonos de 
titulización, que son colocados entre inversores. De esta forma, la titulización 
permite aumentar las posibilidades de refinanciación, puesto que con la venta de 
los derechos de crédito se obtienen fondos líquidos que las entidades pueden 
destinar a varias alternativas: otorgar nuevos préstamos (pudiendo modificar el 
perfil de riesgo de la entidad, por ejemplo, diversificando la cartera de préstamos 
geográficamente y por sectores67), amortizar deuda para sanear el balance, 
ampliar el negocio mediante nuevas inversiones, etc. Además, para Payá (2002, 
p. 170) la titulización presenta nuevas oportunidades y estrategias en el sentido 
de que ofrece la posibilidad de obtener financiación a largo plazo con activos a 
corto plazo a través de estructuras renovables (revolving)68.  
 
Asimismo, Valero (1998, p. 9) reconoce que, en la medida que la 
financiación ajena sustituida pueda estar sujeta al coeficiente de caja69, se 
produciría también una liberación de los fondos retenidos por este concepto70 
(porcentaje de los pasivos bancarios que las entidades de crédito deben 
mantener en las cuentas abiertas en los bancos centrales nacionales), con el 
                                                 
66
 Martínez-Solano et al. (2007, p. 18) sostienen que esta transformación produce una mejora de los ratios 
de liquidez de la entidad. 
 
67
 La financiación podría aplicarse para la gestión general de riesgos. Vid. BCE (2008, p. 89). 
 
68
 Estructuras en las que los ingresos que se van generando se reinvierten en nuevos activos financieros que 
realimentan la cartera crediticia y la mantienen viva. Esto permite que el plazo de amortización de los bonos 
de titulización se prolongue más allá de los activos subyacentes. 
 
69
 A partir del año 1999, el coeficiente de caja fue sustituido por el “coeficiente de reservas mínimas” y pasa 
a ser regulado por el BCE. Según el Reglamento del BCE, los pasivos computables para dicho coeficiente son: 
los depósitos y los valores de deuda emitidos por las instituciones de crédito e instrumentos del mercado 
monetario. El coeficiente de reservas mínimas (CRM) en España es del 2% de los pasivos computables 
mencionados (0% sobre depósitos con vencimiento o con preaviso de disposición superior a dos años, o 
sobre los fondos obtenidos mediante colocación de títulos con pacto de recompra). El CRM tiene una 
remuneración, (que no disponía el anterior coeficiente de caja) equivalente al tipo de interés medio para las 
operaciones principales de financiación del SEBC. 
 
70
 No obstante, estos beneficios se neutralizarían en cierta medida cuando los fondos retenidos fuesen 
remunerados, tal como sucede en la actualidad. 
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consiguiente efecto positivo en la economía de la entidad cedente. Lo mismo 
sucede con la aportación obligatoria de las entidades de crédito al Fondo de 
Garantía de Depósitos71.  
 
Sin embargo, determinados factores han dificultado que estos títulos 
sean demandados directamente en el mercado de capitales por inversores 
institucionales, lo que no ha sido óbice para que esta operación siga aportando 
financiación a las entidades financieras. Otra de las alternativas para generar 
financiación está en utilizar los bonos de titulización como colateral en el Banco 
Central Europeo72. De hecho, los bonos de titulización son admitidos como 
activos de garantía en las operaciones de crédito del Eurosistema desde 1999, 
debiendo cumplir una serie requisitos generales (como estar denominados en 
euros y tener un rating mínimo de A) que se han ido reforzando a lo largo del 
tiempo73. Tal como indica Gil (2005, p. 7), la titulización ha supuesto un 
mecanismo que posibilita la creación de un colchón de activos fácilmente 
convertibles en liquidez. 
 
 
 
                                                 
71
 El Fondo de Garantía de Depósitos sirve para garantizar a los clientes de las entidades bancarias la 
percepción de una cuantía máxima de los depósitos por depositante en el caso de alguna crisis bancaria. El 
patrimonio del Fondo está dotado de aportaciones anuales de las entidades de crédito en función de los 
depósitos que éstas mantengan. 
 
72 
En nuestro país, cabe aclarar que la crisis subprime y el mal momento del mercado inmobiliario español ha 
impedido que las entidades financieras coloquen titulizaciones en mercado desde agosto de 2007, por lo 
que el procedimiento que han seguido bancos y cajas ha sido suscribir ellas mismas los bonos de titulización 
(respaldados por hipotecas o préstamos a empresas) para acudir a la ventanilla del BCE en busca de la 
financiación.  
 
73
 Por ejemplo, en 2006, sólo se admitían los tramos más senior de la estructura; los bonos tenían que estar 
respaldados por activos que hubiesen sido vendidos realmente al vehículo (true sale); no se admitían los 
bonos respaldados por activos que constituyesen derivados de crédito; y el vehículo debía estar ubicado en 
el Espacio Económico Europeo (EEE). 
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 Incremento de la rentabilidad 
 
En cuanto al objetivo de rentabilidad, diversos autores han considerado 
que la titulización mejora la rentabilidad de los originadores del proceso. 
 
A este respecto, Almoguera (1995, p. 179) en su estudio interdisciplinar 
sobre la titulización crediticia reconoce que: “La titulización es una técnica que 
puede aumentar la rentabilidad financiera (Return On Equity o ROE) 
manteniéndose constante la rentabilidad económica (Return On Assets o ROA)”. 
Esta aseveración tiene lugar considerando que los activos salen del balance y, 
por tanto, sin que inmovilicen un mayor volumen de recursos propios. Además, 
la variación de la rentabilidad va a depender en gran medida de la estrategia 
inversora aplicada a la liquidez resultante del proceso. 
 
Según Wolfe (2000, p. 359), las entidades de crédito pueden crear una 
estructura de titulizaciones a través de la cual se consiga aumentar de forma 
sistemática y recurrente la rentabilidad sobre el capital. Esto es así gracias a la 
reinversión de la nueva liquidez obtenida en préstamos u otros activos, que 
serán objeto de titulización en el futuro. Por consiguiente, los bancos pueden 
mejorar la rentabilidad sobre recursos propios al aumentar la concesión de 
préstamos para la que emplean un pequeña parte de capital. 
 
Para Martínez-Solano et al. (2007, p. 18) el incremento de la rentabilidad 
puede alcanzarse mediante la reinversión de los recursos liberados, o bien como 
resultado de la reducción del activo. En primer lugar, reinvertir la liquidez 
obtenida y los recursos propios liberados en nuevos activos promueve un 
aumento del negocio para un nivel similar de activos y capital. En segundo lugar, 
cuando una entidad vende parte de sus activos también se desprende del riesgo 
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asumido por los mismos, a pesar de que todos los activos no supongan el mismo 
nivel del riesgo.  
 
 Liberación del capital regulatorio  
 
La titulización permite gestionar los recursos propios regulatorios. Las 
entidades financieras, para garantizar su solvencia, tienen la obligación de 
mantener una proporción mínima de recursos propios74 en función de sus 
activos. De hecho, el coeficiente de solvencia mide la relación existente entre los 
recursos propios y la suma de los activos, las posiciones y las cuentas de orden 
ponderadas en función del riesgo. Para mejorar este coeficiente -lo que 
supondría un efecto positivo sobre las calificaciones crediticias- las entidades 
financieras pueden actuar de dos formas: aumentar los recursos propios 
mediante la autofinanciación, la ampliación de capital y la emisión de títulos75; o 
bien reducir los activos, las posiciones y las cuentas de orden sujetas a riesgo. 
 
En relación a la reducción de activos por medio de la titulización, para el 
modelo español debemos señalar dos fechas: hasta 2004 (en aplicación de la CBE 
4/91), el criterio general era la baja de balance de la cartera titulizada 
independientemente del grado de transmisión del riesgo de crédito, liberando 
provisiones y capital76; mientras que desde 2004 (según la CBE 4/04), el criterio 
                                                 
74
 Todo sistema bancario se encuentra sometido a una regulación prudencial: requisitos de profesionalidad 
para la entrada en el negocio, provisiones para insolvencias y recursos propios mínimos, exigencias de 
control de los riesgos, transparencia informativa, y exigencias en caso de incumplimiento de los mínimos 
establecidos, junto con un sistema de garantía de depósitos para proteger a los depositantes. Vid. “Circular 
3/2008 del Banco de España sobre recursos propios”. 
 
75
 Como las obligaciones subordinadas y las participaciones preferentes, consideradas recursos propios a 
efectos del cálculo del coeficiente de solvencia. 
 
76
 En el marco de Basilea I, los bancos podían vender los préstamos a vehículos fuera de balance y reducir, 
de esta forma, el capital que necesitaban para cumplir la regulación. Al desaparecer los activos de balance, 
la titulización posibilitaba reducir tanto las provisiones genéricas (que reflejan la evaluación colectiva del 
deterioro por grupos homogéneos) como las específicas (que recogen el deterioro de activos identificados 
como dañados). En consecuencia, el levantamiento de provisiones tenía un efecto positivo sobre la cuenta 
de resultados. 
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general pasa a ser el reconocimiento en balance de los activos titulizados y el 
requerimiento de capital dependerá de la transferencia del riesgo de crédito77.  
 
Aun así, seguimos afirmando que las titulizaciones pueden liberar 
capital78. 
 
 
  A B C D  E  
Préstamos Encaje 
Riesgo 
ponderado 
Tier 1        
mínimo 
Asignación   Tier 1 
(B * C) 
Capital total 
retenido (A + D) 
Préstamos hipotecarios 
comerciales 2% 50% 8% 4% 6% 
Total         6% 
      
  A B C D  E  
Bonos de titulización Tramos 
Riesgo 
ponderado 
Tier 1 
mínimo 
Asignación   Tier 1 
(B * C) 
Capital total 
retenido (A * D) 
AAA 75% 20% 8% 1,6% 1,2% 
AA 10% 20% 8% 1,6% 0,2% 
A 8% 50% 8% 4,0% 0,3% 
BBB 5% 100% 8% 8,0% 0,4% 
Equity 2% 1250% 8% 100,0% 2,0% 
Total 100%       4,1% 
  
 
 
 
                                                                                                                                     
 
77
 De todas maneras, bajo la nueva normativa contable, las titulizaciones en que las entidades originadoras 
no retengan financiaciones subordinadas (serían aquellas cuyos pagos de principal e intereses se realizan 
después de haber atendido a los pagos correspondientes al resto de los bonos emitidos) ni concedan 
mejoras crediticias, es decir, transfieran sustancialmente todos los riesgos y beneficios; suponen baja de 
balance de los activos subyacentes (vid. IAS 39). Contrariamente, la situación más habitual es aquella en que 
los activos titulizados permanecen en balance porque son muy pocas las entidades que cumplen los 
estrictos requisitos sobre transferencia de riesgos al retener los tramos de primeras pérdidas. Para el 
análisis de la transferencia a efectos de solvencia, vid. Anexo 1 “Marco regulatorio de solvencia”. 
 
78
 Vamos a estudiar la liberación de capital aplicando Basilea II, que crea un marco específico para las 
titulizaciones más sensible al riesgo. Vid Anexo 1 “Marco regulatorio de solvencia”. En el marco de Basilea II, 
antes de la entrada en vigor de la CBE 3/2008, el Real Decreto 216/2008 permitía -a las entidades 
originadoras de titulizaciones que efectivamente transfirieran una parte significativa del riesgo de crédito 
asociado a las posiciones titulizadas (siendo el Banco de España el que determinará la significación)- excluir 
del cómputo de capital las posiciones titulizadas y calcular únicamente los requerimientos de capital de los 
tramos de bonos que retuviesen. Vid. Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero, de recursos propios de las 
entidades financieras; art. 42, apartado 1a).  
 
Tabla 1.2 
Liberación de capital mediante la titulización 
Fuente: Elaboración propia a partir de Goldman Sachs (2010). 
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En primer lugar, debemos señalar las posibles funciones a desempeñar 
por las entidades de crédito en esta operación: como entidad originadora puede 
mantener o adquirir algunas de las exposiciones creadas mediante titulización; 
aparte, las entidades pueden actuar como inversoras adquiriendo exposiciones79 
en titulizaciones (bonos, préstamos, etc.) que no han originado; por último, 
circunscrito a programas de pagarés de titulización ABCP, las entidades pueden 
participar como promotoras o espónsores otorgando líneas de liquidez a 
titulizaciones de terceras entidades. 
 
Cuando una entidad de crédito invierte en bonos de titulización 
originados por otras se beneficia de los requerimientos de recursos propios, 
sobre todo, cuando invierte en los tramos de mayor preferencia, es decir, los 
bonos que gozan de las mejores calificaciones crediticias80. 
 
Para el caso de entidades originadoras, el más interesante, la condición 
necesaria para que se puedan producir los efectos de la liberación de capital es 
que exista una transferencia significativa del riesgo81 puesto que, en el caso 
contrario, tendrían que calcular el capital como una operación sin titulizar. De 
todas maneras, para los originadores existe un límite máximo a los 
requerimientos de recursos propios de las exposiciones mantenidas: los 
requerimientos de recursos propios totales después de titulizar no podrán ser 
superiores a los requerimientos de recursos propios de los instrumentos 
subyacentes antes de ser titulizados. 
                                                 
79
 La Directiva de requerimientos de capital (CRD) define como exposición de titulización: “Cualquier 
exposición que se tenga frente a una titulización y, por lo tanto, no se limita a los bonos de titulización 
emitidos de acuerdo con la estructuración del riesgo, sino que también incluye préstamos, créditos, líneas 
de liquidez, derivados crediticios, permutas de tipo de interés y de tipo de cambio”. 
 
80
 En España, a través del enfoque IRB (el más ventajoso para los tramos superiores), estos bonos podrían 
recibir una ponderación del 7%. 
 
81
 Vid. análisis de transferencia (pp. 5-6) en Anexo 1 “Marco regulatorio de solvencia”. 
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Por último, para las entidades que suministran líneas de liquidez en 
programas de pagarés ABCP con la intención de garantizar el oportuno pago de 
los intereses y amortizaciones de los mismos, los requerimientos de capital se 
han endurecido paulatinamente82. No obstante, éste es un mercado muy activo 
en EE.UU. y en algunos países de Europa (como Alemania, Reino Unido o 
Francia), pero con poco peso en nuestro país. 
 
A partir del siguiente gráfico podemos observar en qué situaciones la 
entidad puede aplicar el marco de titulización. Los aspectos críticos a tener en 
cuenta son: la identificación de posiciones y fondos, el análisis de transferencia, y 
el cálculo de requerimientos de capital.  
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
82
 Bajo el marco de solvencia de Basilea I, las líneas recibían un tratamiento muy favorecedor con un factor 
de conversión del 0% cuando el plazo fuese inferior al año. Basilea II ha exigido una carga de capital para 
estas líneas de liquidez más ajustada a su riesgo real.  
 
Gráfico 1.2 
Metodología de cálculo de capital según Basilea II – Circular de Solvencia 3/2008 
Fuente: Banco de España (2010).  
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En resumen; si no hay transferencia significativa o efectiva del riesgo de 
crédito, las entidades originadoras deberán seguir calculando las exposiciones 
ponderadas por riesgo de las posiciones titulizadas y, contrariamente, si hubiese 
transferencia significativa o efectiva, las entidades originadoras calcularán las 
exposiciones ponderadas por riesgo de crédito de las posiciones de titulización 
según los métodos previstos83. 
 
 Menor coste de capital 
 
Otra de las ventajas de la titulización es que este mecanismo, en 
determinados casos, puede resultar más económico que otras fuentes de 
financiación a las que podría acceder la entidad originadora. En los primeros 
estudios que existen al respecto, Benaviste y Berger (1987) concluyen que las 
entidades financieras podían financiarse a un coste potencialmente menor, sin 
embargo, Martel y Mokrane (2002) indican que el beneficio que obtienen los 
bancos mediante la titulización es muy inferior al obtenido a través de la 
contratación de depósitos con sus clientes. Asimismo, Schwarcz (2002), Uzun y 
Webb (2007), y Bannier y Hänsel (2008) vinculan los menores costes de la 
operación con las economías de escala que consiguen únicamente las grandes 
firmas gracias al mayor tamaño de las carteras que pueden titulizar.  
 
Con respecto a lo que se entiende por coste de titulización, para Castilla 
(2002, p. 45) éste consiste en el valor descontado al que son cedidos los activos. 
Trujillo (1995, p. 26) considera que el coste de una operación de titulización 
coincide, de manera aproximada, con la suma de pagos a terceros realizados 
                                                 
83
 Según la Circular 3/2008, se entiende que hay “transferencia significativa” cuando se cumple cualquiera 
de las dos condiciones siguientes: que la participación de la entidad originadora en las primeras pérdidas 
(tramo equity) sea inferior al 20%; o bien que la participación de la entidad originadora en los tramos 
intermedios (mezzanine) sea inferior al 50%. Por otra parte, para que exista “transferencia efectiva” del 
riesgo, la entidad originadora no puede ejercer control sobre los activos ni prestar apoyo implícito a la 
operación. 
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tanto por el vehículo como por la entidad originadora84. Los pagos a terceros se 
pueden clasificar en tres categorías: gastos iniciales, gastos periódicos y el 
diferencial pagado por los bonos sobre las referencias de mercado.  
 
 En primer lugar, los gastos iniciales de esta operación son: 
 
- Tasas notariales de constitución. 
- Verificación y registro en la CNMV. 
- Alta en la Sociedad de Compensación y Liquidación. 
- Alta en el mercado secundario organizado u oficial (Bolsa o AIAF). 
- Comisión de la CNMV por supervisión de alta en el mercado. 
- Rating de las emisiones de bonos por la Agencia de Calificación. 
- Estructuración financiera del Fondo85. 
- Estructuración jurídica del Fondo86. 
- Realización de auditorías externas de la cartera titulizable. 
- Imprenta de folletos de emisión y publicidad oficial. 
- Aseguramiento y colocación de los bonos. 
 
 En conjunto, los gastos iniciales de una operación de titulización media 
pueden llegar a alcanzar entre los 60 y 100 céntimos (puntos básicos) sobre el 
importe inicial del Fondo. 
 
                                                 
84
 Este método de análisis de coste, sin embargo, no tiene en cuenta los “costes directos de preparación, 
ejecución y seguimiento” por su compleja valoración. Se trata de costes de recursos humanos y técnicos de 
naturaleza interna, ocasionados por la reorganización y ampliación de bases de datos, la preparación de 
documentación e información demandada por diversos participantes en el proceso (agencia de rating, 
auditor, gestora, etc.), así como la adaptación de los procesos contables al proceso titulizador.  
 
85
 Consiste en definir los elementos del balance del Fondo de Titulización: los activos que sirven de colateral 
y los distintos tramos de bonos; los elementos de seguro y mejora crediticia; los elementos accesorios: 
cuentas de reinversión, financiación de gastos iniciales, etc. 
 
86
 Elaboración de toda la documentación legal de la operación: contratos, escritura y folleto de emisión. 
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Con respecto a los gastos periódicos, presentes durante toda la vida del 
Fondo,  destacan los siguientes: 
 
- Pago a la Sociedad Gestora, por la administración y representación 
legal del Fondo. 
- Pago a la Entidad Depositaria, por el depósito y custodia de los activos 
del Fondo. 
- Comisión al Agente de Pagos de los pasivos del Fondo. 
- El coste de las mejoras crediticias: garantías, permutas, etc. 
 
 Por último, se debe tener en cuenta el diferencial o diferenciales pagados 
sobre las referencias del mercado. Para el caso de bonos con un interés fijo, el 
diferencial se establecería, en la fecha de emisión, con el instrumento de deuda 
del Tesoro más afín con la duración y vida media de los bonos. En el supuesto de 
bonos a interés variable se tomaría como referencia el euribor del plazo 
correspondiente. 
 
La suma de estas tres categorías, será interpretada como coste de 
financiación y se utilizará para realizar comparaciones con el de otras 
alternativas de captación de recursos. 
 
 Mayor valor de mercado 
 
Por cuanto que la titulización puede mejorar la gestión de riesgos, la 
liquidez, la rentabilidad, etc. de las entidades de crédito, parece evidente que el 
valor de las mismas debería de experimentar un cambio favorable en el 
mercado. 
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En este sentido, Castilla (2002, p. 45) afirma que la titulización posibilita 
aumentar el valor de la empresa al proporcionarle liquidez sin necesidad de 
modificar el riesgo de sus inversiones, ni su coste fiscal. Además, como la 
titulización no aumenta el ratio de endeudamiento, los acreedores tampoco 
tendrán que soportar mayores costes de agencia que afectan al valor de una 
empresa; así pues, por medio de la titulización se elimina la necesidad de vigilar 
el comportamiento de los directivos y administradores del originador. 
 
Cabe indicar que la mayoría de los estudios que analizan los efectos de la 
titulización sobre el valor de las entidades originadoras se centran en el mercado 
norteamericano y que las series temporales empleadas difieren entre unos y 
otros. Los primeros autores que verifican la existencia de rendimientos 
anormales tras el anuncio de una operación de titulización son Lockwood et al. 
(1996), los cuales utilizan una muestra compuesta por 294 transacciones 
efectuadas tanto por bancos como por entidades no financieras entre los años 
1985 y 1992. Con todo, sólo se contrastan resultados positivos en el caso de 
entidades de crédito que presentan una estructura de capital sólida. Otro de los 
estudios en el que se analiza con profundidad el impacto de la titulización sobre 
el precio de las acciones de las entidades originadoras es el llevado a cabo por 
Thomas (2001)87, que comprende 1.416 titulizaciones para el período 1983-1997. 
Los resultados muestran efectos positivos de la titulización sobre la riqueza de 
los accionistas cuando no se producen alteraciones en los mercados con motivo 
de cambios regulatorios, presiones, etc. Igualmente, Shen, Chin y Lu (2004) 
manifiestan que la titulización incrementa el valor de las compañías que titulizan. 
Para el mercado de titulización español, Martínez-Solano et al. (2007) investigan 
este aspecto por primera vez en nuestro país utilizando una muestra compuesta 
por 44 operaciones realizadas por diversos bancos cotizados durante el período 
                                                 
87
 En una investigación previa, Thomas (1999) coincide en sus resultados con los obtenidos por Lockwood et 
al.  
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1993-2004. Los autores concluyen que el mercado continuo español descuenta 
de manera positiva el anuncio de operaciones de titulización por las entidades de 
crédito. Sin embargo, Casu et al. (2009), que encuadran su estudio en el mercado 
estadounidense entre 2001 y 2008, no obtienen evidencia de que la titulización 
genere un efecto beneficioso sobre el valor de las entidades bancarias cedentes. 
Asimismo, Uhde et al. (2012) encuentran evidencia de que los anuncios de 
titulización de créditos tienen un impacto negativo en el valor de las acciones de 
los bancos emisores. 
 
En el caso de entidades no financieras, como las organizaciones de 
carácter industrial o comercial, los objetivos perseguidos a través de un proceso 
titulizador apenas difieren en relación a los expuestos previamente. Por lo tanto, 
este tipo de empresas buscan, fundamentalmente, una gestión más eficaz de los 
riesgos soportados al conceder crédito, así como un nuevo método de 
financiación y consiguiente mejora de la liquidez. 
 
A diferencia de las entidades financieras, donde el mayor volumen de 
titulización lo representan los créditos hipotecarios, las entidades no financieras 
titulizan derechos de cobro derivados de letras de cambio, facturas, recibos, etc., 
que por vinculaciones contractuales o por otros motivos permiten asegurar que 
sus ingresos permanezcan  estables durante un periodo de tiempo aceptable 
(por ejemplo, empresas que arrienden construcciones, terrenos, maquinaria; o 
que presten algún servicio como sucede con el peaje de autopistas; los derechos 
de autor, etc.). 
 
Del mismo modo, a través de la titulización, las empresas originadoras 
consiguen movilizar su crédito con anterioridad a su vencimiento, haciéndolo 
líquido de manera anticipada y permitiendo integrar tales recursos líquidos en su 
particular proceso productivo. Para que la titulización resulte ventajosa, Tapia 
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(1997, p. 281) señala que esta operación deberá suponer un coste sensiblemente 
inferior a otros mecanismos de actualización de créditos. 
 
En otros casos, tal como indica Escrivá (2003, p. 31), las empresas que 
recurren a la titulización no persiguen la liquidez en concreto, sino mejorar su 
balance. A fin de cuentas las entidades,  independientemente del sector, buscan 
optimizar su estructura financiera para poder llevar a cabo nuevas inversiones 
sin necesidad de un mayor endeudamiento. 
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2.1. Introducción 
 
La tipología de productos susceptibles de titulización ha evolucionado 
desde sus orígenes como resultado del desarrollo de las distintas legislaciones 
imperantes en cada país al respecto. 
 
En los últimos años hemos asistido a un progreso económico a escala 
mundial acompañado de un sustancial cambio en el mundo de las finanzas, de 
ahí que se hable de la “nueva economía” y, a su vez, de conceptos como 
“ingeniería financiera”. 
 
Así pues, cuantos más productos surjan en el ámbito de las finanzas, más 
posibilidades habrá de que crezca el número de activos que se puedan titulizar, 
ya que éstos son eminentemente de naturaleza financiera. 
 
En general, se trata de activos de entidades que realizan operaciones de 
crédito; es decir, operaciones crediticias que se desean sacar de balance a través 
de la venta o cesión en activos titulizados.  Han de cumplir una serie de 
requisitos que se han ido desarrollando con el tiempo y lo seguirán haciendo en 
consonancia con los cambios habidos en la economía internacional. Para Cortés 
et al. (2000, p. 36) las principales características que deben reunir los activos 
para ser titulizados son: 
 
- Conseguir la agrupación de un cierto volumen (tanto en importe como en 
número de operaciones), que permita efectuar el correspondiente 
análisis estadístico-actuarial del riesgo de crédito de toda la masa a 
titulizar. La evaluación del riesgo determinará los procedimientos de 
cobertura necesarios en cada operación. 
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- Debe ser posible homogeneizar las operaciones crediticias para abaratar 
la operación de titulización. 
 
- Es conveniente la diversificación geográfica y socioeconómica de las 
operaciones con el objeto de diluir el riesgo crediticio del proceso. 
 
- Se han de emplear criterios de selección contrastados y suficientemente 
evaluables para que posteriormente las calificaciones y los mecanismos 
de cobertura se puedan llevar a cabo con facilidad. 
 
- Los activos deben ser capaces de generar flujos de caja periódicos y 
predecibles. 
 
Una vez expuestos los requisitos básicos que deben cumplir los activos 
para proceder a su titulización, veremos qué productos se han utilizado hasta 
nuestros días en la práctica financiera primordialmente88. Podemos dividir los 
activos titulizados en dos grandes grupos: activos hipotecarios y no 
hipotecarios89. 
 
Dentro de los activos hipotecarios, destacan los préstamos hipotecarios 
que pueden ser de dos tipos: sobre bienes inmuebles residenciales, que da lugar 
a la emisión de bonos de titulización RMBS (Residencial Mortgage-Backed 
Securities), y sobre bienes inmuebles comerciales, dando origen a los bonos de 
titulización CMBS (Comercial Mortgage-Backed Securities). 
 
                                                 
88
 Si bien nuestra investigación se centra en las entidades de naturaleza financiera, también se incluirán los 
activos titulizados por entidades no financieras. 
 
89
 En el mercado estadounidense se distingue entre MBS (Mortgage Backed Securities) y ABS (Asset Backed 
Securities) para diferenciar los activos de titulización hipotecaria del resto de activos, respectivamente. Sin 
embargo, en Europa todos los activos son ABS, sean hipotecarios o no. 
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En cuanto al resto de los activos cabe mencionar los préstamos para la 
adquisición de automóviles, tarjetas de crédito, alquileres y arrendamientos 
financieros, facturas, patentes, bonos y préstamos corporativos (estructuras 
CDO), etc., en definitiva, cualquier tipo de activo que genere derechos de cobro, 
ya sean presentes o futuros. 
 
Tarjetas de crédito 
4%
Alquiler 3%
Préstamos auto 1%
Facturas 1%
Otros 8%
RMBS 45%
CDO 15%
Préstamos 12%
CMBS 12%
RMBS
CDO
Préstamos
CMBS
Tarjetas de crédito
Alquiler
Préstamos auto
Facturas
Otros
 
 
 
 
2.2. Préstamos hipotecarios 
 
Los préstamos hipotecarios fueron los activos en los que se centró por 
primera vez la titulización. Las características intrínsecas de los mismos (garantía 
real, plazos de amortización dilatados, tipos de interés reducidos, exigencias en 
la concesión90 y formalización, régimen fiscal más beneficioso) los convierten en 
el principal activo titulizable hasta el momento.  
                                                 
90 En la decisión sobre el otorgamiento de préstamo hipotecario las entidades financieras utilizan  unos 
determinados indicadores en forma de ratios. Entre los más utilizados destaca el ratio Loan To Value (LTV) 
que se obtiene dividiendo el “importe del préstamo” por el “valor del inmueble hipotecado”. La fijación de 
Gráfico 2.1 
Emisiones de titulización en Europa en 2005 
Fuente: European Securitisation Forum.  
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En la titulización de préstamos hipotecarios cobra especial importancia el 
calendario previsto para la amortización del principal y el pago de intereses, lo 
que permitirá determinar los flujos de caja de la operación. 
 
Atendiendo a la variabilidad de los tipos de interés de los préstamos, 
podemos clasificar éstos en préstamos a interés fijo y préstamos a interés 
variable. 
 
 Préstamos a tipo fijo 
 
Comprende las operaciones en las que prestamista y prestatario acuerdan 
un tipo de interés que permanecerá constante durante toda la vida del 
préstamo. En lo referente al sistema de amortización, el sistema francés o de 
términos amortizativos constantes91 es el más utilizado en la práctica, aunque 
existan otras modalidades como: el sistema italiano o de cuotas de amortización 
constantes, el préstamo de términos amortizativos variables en progresión 
aritmética o geométrica, etc. 
 
Los préstamos a tipo fijo permiten determinar a priori los flujos de caja 
derivados de los activos en cuestión, mientras que en la siguiente modalidad, los 
préstamos a tipo variable, se desconoce el importe exacto de los términos 
amortizativos, los cuales dependerán de la evolución de los tipos de interés, 
previsible a veces a corto plazo, pero no tanto en un horizonte amplio de tiempo. 
                                                                                                                                     
este ratio por debajo del 100% -por lo general se sitúa alrededor del 80%- supone que el prestatario ha de 
hacer frente al resto del precio de la vivienda con sus propios recursos, lo que otorga un cierto margen de 
seguridad para el prestamista en el supuesto de que el precio de la vivienda descendiera por debajo del 
valor de tasación. Otro de los ratios utilizados es el Payment To Income (PTI) que se obtiene como el 
cociente entre el “pago periódico o término amortizativo” y la “renta disponible” para el mismo período, 
cuyo valor no debe exceder en la mayoría de los casos del 30%. Vid. Almoguera (1995, p.110). 
 
91
 El término amortizativo se compone de una cuota de amortización y de una cuota de interés. Bajo esta 
modalidad, las cuotas de amortización crecen a lo largo de la vida del préstamo siguiendo una progresión 
geométrica de razón (1+i) y, en paralelo, las cuotas de interés disminuyen. 
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 Préstamos a tipo variable 
 
Estas operaciones se caracterizan por que el tipo de interés que ha de 
abonar el prestatario va cambiando a lo largo de la vida del préstamo. Lo 
habitual es que el tipo de interés esté referenciado o indexado a algún indicador 
(índice de referencia) más un diferencial acordado entre las partes. 
 
La creciente utilización de los préstamos hipotecarios a tipo de interés 
variable se debe fundamentalmente a las elevadas tasas de inflación y al proceso 
liberalizador que experimentó el sistema bancario a partir de la década de los 
ochenta. Estas circunstancias complicaban la concesión de préstamos a tipo fijo 
por parte de los intermediarios financieros, puesto que resultaba incompatible 
financiar hipotecas a largo plazo y a tipo fijo con pasivos a corto plazo y a tipo de 
interés revisable. Además, como las entidades financieras se financian en mayor 
medida a interés variable, también ofrecerán recursos a tipo variable. Para este 
caso se hace imprescindible la gestión del riesgo de tipos de interés mediante la 
aplicación de productos financieros derivados.  
 
La variabilidad de los intereses conlleva a que se puedan producir 
incrementos en las cuotas de interés para el prestatario que pueden poner en 
peligro su continuidad en los pagos, generando un riesgo de insolvencia92 para 
las entidades crediticias. Para evitar situaciones adversas, es frecuente el pacto 
de un tipo de interés máximo (Cap93) y mínimo (Floor94) por encima y por debajo 
                                                 
92
 Así, las agencias de rating han exigido mayor cobertura en los préstamos a tipo de interés variable puesto 
que, en ciertas operaciones, es habitual la aplicación de un tipo de interés inicial atractivo (interés blando) 
que se aproxima en los años venideros al tipo de interés de mercado. 
 
93
 A cambio de una prima, el comprador se asegura ante la subida de tipos de interés por encima de un 
cierto nivel (precio de ejercicio o strike). En cada fecha de liquidación, se compara el tipo variable de 
referencia con el precio de ejercicio, y si éste es menor, el comprador del Cap recibe la diferencia, a pagar 
por el vendedor. Vid. Pisón (2001, p. 227). 
 
94
 Se identifica como un seguro contra la bajada de tipos. Tiene utilidad en caso de una inversión ya que 
garantiza un tipo mínimo. A cambio de una prima, el comprador se asegura ante la bajada de tipos de 
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del cual respectivamente no puedan cargarse intereses al prestatario. Lo más 
habitual es que las operaciones combinen ambas figuras mediante la 
contratación de un Collar95, que es un seguro de techo contra las subidas, pero 
limitando la oportunidad en caso de bajada de los mismos. 
 
Sintetizando, Almoguera (1995, p. 139) señala los principales elementos a 
tener en cuenta para llevar a cabo una evaluación de la cartera de préstamos 
crediticios en general: tipo de interés inicial, indicador de referencia, margen o 
diferencial, floors y caps, períodos y fechas de revisión de los tipos, volatilidad 
esperada de los tipos, cancelación anticipada, estimación del riesgo de crédito y 
tasa de descuento para calcular el valor financiero estimado.  
 
Particularmente, en los préstamos a tipo de interés variable, Cortés et al. 
(2000, p. 41) señalan que es fundamental disponer de operaciones normalizadas 
en relación a: la simplificación de las fechas de pago y la periodicidad de los 
diferentes términos amortizativos, un sistema de devolución del principal de fácil 
                                                                                                                                     
interés por debajo de un cierto nivel. En cada fecha de liquidación, se compara el tipo variable de referencia 
con el precio de ejercicio, y si éste es mayor, el comprador del Floor recibe la diferencia, a pagar por el 
vendedor. Vid. Pisón (2001, p. 229). 
95
 El Collar de tipos de interés es una operación de derivados de tipos de interés entre dos partes por la que 
una de ellas compra a la otra el derecho a ser indemnizada ante subidas de los tipos de interés futuros - en 
general índices del mercado monetario como el Euribor - por encima de un nivel predeterminado, y 
simultáneamente el comprador de Cap vende un Floor a la misma contraparte por la que se obliga a 
indemnizarle cuando los tipos de interés en el futuro bajen por debajo de un nivel predeterminado. Dado 
que en este tipo de operación el cliente paga y cobra una prima, (cobra como consecuencia de la venta del 
Floor y paga como consecuencia de la compra del Cap) puede darse el caso de que el resultante sea cero, 
esto es, el cliente no pague nada. Para ello se buscarán aquellos strike (precio de ejercicio) que generen 
primas de igual cuantía, encontrándonos con un Collar de prima cero. Si el túnel o banda de fluctuación que 
se busca difiere del necesario para generar una prima cero el cliente pagará o cobrará el resultante de 
ambas primas. En cuanto a las ventajas de este producto destacan las siguientes: el collar es un producto 
que permite fijar un mínimo y un máximo al coste de financiación a corto plazo durante un período más 
largo; con la contratación de un Collar de Prima Cero, se evita el pago de una prima; al ser un producto OTC 
(Over The Counter), el Collar se adecua perfectamente a las necesidades del cliente en cuanto a importes, 
plazos, strikes, etc.; y el coste final de la financiación puede resultar más bajo que si se hubiese contratado 
un swap. Vid. Pisón (2001, p. 230). 
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previsión, la uniformidad del proceso de cancelación anticipada96, la revisión de 
los tipos de interés y la fijación de límites a los tipos de interés o a los propios 
términos amortizativos. 
 
La gran cantidad de elementos a considerar en la valoración de las 
carteras crediticias, y sobre todo, la heterogeneidad de los mismos, repercuten 
en los costes de diseño y gestión de una operación de titulización. Por este 
motivo, la normalización de las operaciones crediticias es un factor esencial en el 
proceso titulizador. 
 
 
2.3. Préstamos para la adquisición de vehículos 
 
Los préstamos para la adquisición de automóviles ha sido uno de los 
activos más utilizados dentro de la “titulización no hipotecaria”. El mayor 
volumen de emisiones sobre estos activos ha tenido lugar en Estados Unidos, 
país en donde se produjo la primera titulización de esta categoría en el año 
198597, trasladándose años después a Europa. Los bancos especializados y las 
financieras98 de los propios fabricantes de automóviles actúan como 
originadores del proceso para la obtención de financiación y minoración de sus 
riesgos. 
 
                                                 
96
 Respecto a la determinación del momento a partir del cual es posible realizarla, la existencia de un 
mínimo a amortizar y la forma de aplicar la comisión penalizadora al deudor. 
 
97
 La entidad crediticia Marine Midland, que había adquirido la cartera de diversos concesionarios, emitió en 
mayo de 1985 títulos por valor de 60,2 millones de dólares. Dicha emisión, modalidad pass-through, fue 
calificada por S & P con un rating triple A y ofrecía una rentabilidad del 9,73 %, superior a la vigente a esa 
fecha para la Deuda pública. Vid. Almoguera (1995, p. 142). 
 
98
 Es el caso de GMAC (General Motors Acceptance Corporation), CFC (Chrisler Finance Corporation), FMC 
(Ford Motor Credit), etc. 
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En cuanto al tipo de interés aplicable a esta clase de operaciones cabe 
señalar que suele ser mayor que en el caso de los préstamos hipotecarios, 
aunque en períodos promocionales de las marcas éste se aplique por debajo de 
los tipos de mercado. Por lo general, se aplican tipos fijos; el sistema de 
amortización más utilizado es el francés y el italiano; y el LTV (Loan To Value) no 
supera el 90%. 
 
Para Almoguera (1995, p. 144), las particularidades de la cartera crediticia 
formada por estas operaciones,  que se deben tener en cuenta para poder 
titulizarla son: empleo frecuente de la técnica credit-scoring; la financiación 
puede ser directa entre el comprador y la compañía crediticia o bien indirecta a 
través del concesionario99; la falta de pago de los prestatarios suele producirse 
hacia el final de la vida del contrato y no existe uniformidad respecto al 
procedimiento legal de recuperación de la deuda, distinto en cada país, aunque 
en todos ellos prima la celeridad; el tipo de vehículo a financiar puede tratarse 
de un bien nuevo o de segunda mano (utilizándose en este caso las tasaciones 
oficiales de mercado); concentración geográfica de las financiaciones100; la 
cancelación anticipada suele ser inferior y no se debe a la refinanciación por 
disminución de los tipos de interés, sino que ésta es consecuencia de cláusulas 
de prepago obligatorio por razón de venta, siniestro o destrucción del vehículo 
financiado.  
 
 
 
 
                                                 
99 
Para este caso se ha de revisar minuciosamente toda la documentación, ya que pueden surgir problemas 
de solvencia no detectados en el momento de concesión del préstamo.  
 
100 
Al igual que el resto de operaciones crediticias, es fundamental la diversificación de la cartera, así como la 
depuración de operaciones realizadas con empleados u otros colectivos en las que las condiciones de 
formalización no se ajustan a los cánones preestablecidos. 
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2.4. Cuentas a cobrar de tarjetas de crédito 
 
Al igual que el caso anterior, las tarjetas de crédito son un producto muy 
empleado y estandarizado en el comercio estadounidense101, circunstancia que 
las convierte en un activo candidato a titulizar. No obstante, presenta también 
inconvenientes como el corto plazo102, importe reducido, elevada morosidad y 
diversidad en modalidades existentes en el mercado. Esta última circunstancia 
obliga a seleccionar los tipos de tarjetas de crédito más idóneas para su ulterior 
titulización. Para ello, el titular de la misma debe disponer de un límite de crédito 
que deberá devolver junto a sus intereses. Dentro de las modalidades de 
reembolso que suelen ofrecer las entidades bancarias destacan particularmente 
tres: pago total, aplazado porcentual y pago fijo mensual. 
 
 Pago total: consiste en reembolsar la totalidad de las cantidades dispuestas 
en el mes anterior. Con el pago, la tarjeta vuelve a tener el límite de crédito 
original. 
 
 Pago aplazado porcentual: se amortiza un porcentaje sobre el saldo 
dispuesto y pendiente de amortizar. Los porcentajes más frecuentes que se 
acuerdan varían entre un mínimo del 10% y un máximo del 50%, 
estableciéndose una cantidad mínima a amortizar. 
 
 Pago fijo mensual: es una cantidad fija acordada entre un mínimo y un 
máximo. 
                                                 
101
 La primera emisión de valores de titulización con cuentas a cobrar de tarjetas de crédito como colateral 
se produjo en EE.UU. en el año 1987. Esta operación fue efectuada por el Republic Bank Delaware (filial del 
Republic Bank Corporation of Texas), por un importe de doscientos millones de dólares que se 
correspondían con 227.000 cuentas de Visa y MasterCard con una antigüedad de tres meses. 
 
102
 Esta característica provoca que deban diseñarse estructuras de tipo revolving (renovables) para que se 
puedan emitir valores con un plazo mayor. Vid. Payá (2002, p. 215). 
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Sin embargo, estarían excluidas de titulización aquellas tarjetas de crédito 
que permiten el aplazamiento de pago sin interés, las tarjetas de débito que 
sirven para pagar en los establecimientos adheridos o para retirar efectivo de los 
cajeros automáticos, así como las tarjetas de garantía de cheque. 
 
Una vez delimitados los activos, los dos principales problemas que 
plantea su titulización son: por una parte, la dificultad de recuperar la deuda en 
caso de impago puesto que la formalización de este tipo de contratos no exige 
garantías suficientes103 y, por otra parte, los breves plazos en los que los titulares 
de las tarjetas amortizan los saldos. Este último inconveniente se puede 
solventar con el establecimiento de un período de carencia, durante el cual los 
bonistas sólo pueden recibir intereses y, una vez transcurrido el mismo, se 
procederá a la amortización de los títulos. Asimismo, es necesario reinvertir en 
otras cuentas a cobrar las cantidades entregadas por los titulares de las tarjetas 
durante el tiempo en que los inversores no reciben el principal. 
 
Por el contrario, la principal ventaja que ofrece este activo como colateral 
de una titulización es el elevado interés que reporta, así como las comisiones de 
mantenimiento y de retiradas en efectivo. 
 
 
2.5. Arrendamiento financiero o leasing 
 
Los contratos de arrendamiento financiero, potenciados en bastantes 
legislaciones por un tratamiento fiscal favorable, reúnen los requisitos necesarios 
                                                 
103
 En la concesión de la tarjeta de crédito, la entidad bancaria sólo realiza un estudio de las condiciones 
personales y patrimoniales del solicitante con el fin de minimizar los riesgos. Con respecto al contrato de 
tarjeta de crédito, éste no requiere documento público y entre las condiciones generales de su regulación 
destacan: la cuota anual por emisión o renovación de la tarjeta; indicación de la cuenta bancaria asociada; 
acuerdos sobre el límite de crédito, la modalidad de reembolso y el plazo de validez de la tarjeta; y la 
determinación del tipo de interés, de la forma de cálculo de los intereses y de las comisiones aplicadas. 
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para su titulización, ya que se efectúan pagos periódicos, prepagables y 
determinados mediante el sistema amortizativo francés. Por lo general, la opción 
de compra se ejercita mediante el desembolso del llamado valor residual que se 
incorpora a un pago adicional que suele coincidir con el término amortizativo. 
 
No obstante, al estar separada la propiedad del uso y disfrute del bien 
financiado, pueden aparecer problemas de insolvencia con motivo de un mal 
funcionamiento o servicio del bien en cuestión. En relación al prepago o 
cancelación anticipada, ésta no se permitida antes de unos determinados plazos 
y, por lo general, no se debe a una refinanciación por disminución de los tipos de 
interés. 
 
Las titulizaciones104 de este tipo han tenido como finalidad la financiación 
de equipos informáticos, maquinaria, vehículos, aeronaves e instalaciones 
industriales. 
 
 
2.6. Contratos de arrendamiento de inmuebles 
 
Esta modalidad de arrendamiento, como el caso anterior, proporciona un 
flujo continuado de pagos. Habitualmente, el vencimiento de los contratos es a 
corto plazo por lo que se aminora el riesgo de cancelación anticipada, sin 
embargo, el riesgo de impago es bastante frecuente en los arrendamientos de 
inmuebles. 
 
                                                 
104
 La primera titulización de arrendamientos financieros fue efectuada en el año 1985 por la compañía 
Sperry Lease Finance Corporation, dedicada a la financiación por leasing de equipos informáticos. 
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Para titulizar los flujos derivados de estos contratos es conveniente que 
se haya fijado el importe a pagar por alquiler en función del IPC y que los gastos 
e impuestos que genere el inmueble sean satisfechos por los arrendatarios. 
 
 
2.7. Facturación empresarial 
 
La cartera crediticia a titulizar incluye la facturación comercial, presente o 
futura, documentada en diversos instrumentos de aplazamiento de pago 
(facturas, recibos, etc.) tal como señalan Cortés et al. (2000, p. 47). Las empresas 
acreedoras de estos derechos de cobro, por lo general, son entidades no 
financieras que pretenden obtener liquidez inmediata a través de la cesión de los 
mismos105. No obstante, esta modalidad de titulización presenta el 
inconveniente de contar con derechos de cobro provenientes de actividades muy 
variadas y a distinto vencimiento. Además, cabe la posibilidad de que los saldos 
exigibles disminuyan con motivo de falta de pago, reclamaciones, devoluciones, 
descuentos, etc. Por esta razón las agencias de rating analizan con detalle una 
serie de aspectos tales como: la política comercial de las empresas cedentes, la 
solvencia de los deudores, la confluencia de varias divisas, el rigor jurídico de los 
documentos cambiarios, etc., para lo cual cuentan con modelos específicos con 
el objeto de establecer correctamente las mejoras crediticias. 
 
Las principales actividades que han titulizado sus derechos de cobro se 
corresponden con empresas de aviación comercial, suministro de bienes de 
equipo, prestación de servicios sanitarios, energéticos, telecomunicaciones, etc. 
                                                 
105
 Éste es el caso de la empresa química española Ercros, que en 2007 cedió los derechos de crédito frente 
a sus clientes por importe de 100 millones de euros por un plazo de cuatro años y medio. El acuerdo se 
alcanzó con Titulización de Activos, Sociedad Gestora de Fondos de Titulización, S.A., y Santander 
Investment, S.A. para constituir el Fondo de Titulización de Activos NaOH, y la finalidad de esta operación 
era obtener financiación estable a largo plazo. 
 
COLATERALES EN LAS TITULIZACIONES 
 
Página 68 
De hecho, la mayor parte de las cesiones proceden de entidades que prestan 
servicios telefónicos a deudores extranjeros de gran solvencia. Asimismo,  
  
Con este tipo de titulización se presentó la posibilidad de que economías 
emergentes titulizasen la facturación de empresas productoras de materias 
primas u otros productos adquiridos por empresas extranjeras y, así, pudiesen 
alcanzar mayor presencia en los mercados de capitales internacionales.  
 
 
2.8. Ingresos procedentes de la explotación 
 
Escrivá et al. (2003, p. 62) distinguen los ingresos en forma de cuotas, 
peajes, royalties, franquicias, y otras concesiones como el agua, la electricidad, el 
gas, etc. 
 
Lo más característico de estos activos es que se trata de ingresos 
futuros106, difíciles de valorar y que son titulizados, en la mayoría de los casos,  
con el objetivo de obtener recursos con los que financiar grandes proyectos. 
 
 
2.9. Bonos y préstamos corporativos 
 
Existe una clase particular de bonos de titulización denominados CDO 
(Collateralised Debt Obligation) que tienen como colateral activos de naturaleza 
                                                 
106
 Como ejemplo de esta modalidad se puede mencionar el caso de la titulización de royalties efectuada 
por la compañía “Calvin Klein Inc”, obtenidos de “Calvin Klein Cosmetic Corp” por el uso de la marca en sus 
fragancias [vid. Cortés et al. (2000, p. 49)]. También cabe mencionar la titulización de derechos sobre 
películas de cine, como la efectuada en Italia con la emisión de títulos denominados “James Bond Bonds”, 
así como los royalties por la venta de discos de David Bowie, conocidos como “Bowie Bonds” [vid. Alonso 
(2001, p. 34)].   
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empresarial: préstamos y bonos corporativos107. Cuando los activos son bonos 
reciben el nombre de CBO (Collateralised Bond Obligation) y cuando son 
préstamos, se llaman CLO (Collateralised Loan Obligation)108. 
 
Estos activos se caracterizan, particularmente, por ser poco granulares109, 
por tener un riesgo de crédito heterogéneo, y por su falta de liquidez, lo cual 
dificulta en gran medida la adquisición directa de los mismos. 
 
En el caso de los CBO se pueden titulizar distintos tipos de bonos como: 
bonos corporativos de grandes entidades, deuda de países emergentes, bonos 
high yield, hedge funds, private equity, otros bonos de titulización, etc. 
 
En la titulización de préstamos destacan como subyacentes los Leveraged 
Buy Outs o LBO, utilizados en la compra apalancada de empresas110, sirviendo 
estas últimas como garantía de la operación de préstamo. Por lo tanto, se 
añaden garantías adicionales tales como activos financieros líquidos, acciones, 
inversiones financieras en instrumentos de capital a corto plazo, inmovilizados, 
etc., que acompañan a los préstamos cuando se ceden al fondo de titulización o 
                                                 
107
 El Foro de Titulización Europea (ESF) define esta categoría como: “Titulizaciones de préstamos a 
empresas no financieras o de bonos corporativos que no están respaldadas por garantías hipotecarias ni se 
encuentran relacionados con cuentas pendientes de cobro y pago (receivables)”. Por el contrario, entidades 
como Moody´s o Fitch, sí consideran las cuentas pendientes de cobro y pago, así como las transferencias de 
riesgo de los bonos municipales y soberanos.  
 
108
 Estas operaciones aparecieron con cierto retraso en Europa, sin embargo, llegaron a experimentar un 
dinamismo mayor que en EE.UU. donde la financiación de las empresas depende en menor grado del 
crédito bancario. Vid. Banco de España (Diciembre 2005, p.55). 
  
109
 En la industria financiera, los fondos compuestos por un número de componentes reducido pero de gran 
tamaño se les identifica como fondos de poca granularidad. Vid. Catarineu y Pérez (2008, p. 97). 
 
110
 Las compras apalancadas con alto nivel de deuda, a pesar de ser una actividad reciente en nuestro país, 
son algo cotidiano en los mercados financieros anglosajones, siendo el grupo japonés Nomura el pionero en 
la aplicación de la titulización en la adquisición de sociedades. A través de la titulización, se evitaron varios 
inconvenientes de las técnicas tradicionales en la compra de sociedades (con emisión de deuda a largo plazo 
colocada en los mercados de bonos basura anglosajones a altos tipos de interés), tales como: sobrecarga de 
deudas, concentración de alto riesgo en la sociedad adquirida y alto coste de financiación. Vid. Fondevila e 
Igartua (2000, p. 39). 
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vehículo. Por lo general, estos préstamos son a largo plazo (entre seis y ocho 
años) y a tipo de interés revisable formado por un tipo de referencia más un 
margen. 
 
Para Cruz (2007, p. 36) la financiación mediante deuda o préstamos con 
elevado grado de riesgo es conocida con el nombre de Leveraged Finance y en 
los últimos años ha experimentado una fuerte expansión, mediante la posibilidad 
de redistribuir el riesgo en los mercados a través de los derivados de crédito.  
 
 
2.10. Cédulas hipotecarias  
 
Las cédulas hipotecarias son valores de renta fija emitidos exclusivamente 
por entidades de crédito, respaldados por su cartera de préstamos hipotecarios y 
por la garantía del propio emisor. 
 
Es un tipo de título que se caracteriza por un elevado rating que supera 
normalmente al otorgado a la propia entidad emisora. Por lo general, paga 
intereses anualmente a tipo fijo, y tienen un vencimiento a medio o a largo 
plazo111. Aparte es un instrumento de elevada liquidez. 
 
La cédula hipotecaria pertenece a la categoría de bonos garantizados o 
“covered bonds”, lo que conlleva una serie de ventajas para su emisor: 
ponderación del 10% en el cálculo de los activos en riesgo; puede ser pignorable 
para obtener financiación ante el BCE; sirve como cobertura de las provisiones 
técnicas de las compañías de seguros y de los compromisos asumidos por los 
                                                 
111
 Concretamente en España, se ha llegado a alcanzar vencimientos de hasta 30 años. 
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fondos de pensiones; y goza de un tratamiento preferencial en el caso de las 
instituciones europeas de inversión colectiva (límite del 25%, frente al 5%). 
 
Supone un importante instrumento de financiación en los mercados 
internacionales para las grandes entidades de crédito. No obstante, las cajas de 
ahorros y bancos medianos, al carecer del tamaño suficiente para llevar a cabo 
las operaciones de referencia o “jumbo112”, han superado este inconveniente 
mediante la agrupación de sus emisiones individuales. Estas aportaciones dan 
lugar a las cédulas estructuradas o “multicedentes”, que junto a líneas de 
liquidez y/o préstamos subordinados, conforman el colateral de una nueva 
emisión de bonos de titulización113. 
 
Para Arranz (2009, p. 33) las titulizaciones de cédulas hipotecarias 
multicedentes sirven para unificar las ventajas de las dos operaciones; se 
mantiene el atractivo de la cédula, pero a través de la titulización se alcanzan 
emisiones de mayor tamaño, se diverisifica el riesgo de crédito en mayor grado y 
la liquidez obtenida también es superior. Esto ha permitido que entidades de 
menor tamaño hayan tenido acceso a mercados mayoristas internacionales a 
precios muy competitivos114. 
 
 
 
 
                                                 
112
 Aquellas de importe superior a los 1.000 millones de euros. 
 
113
 De hecho, se les designa con el nombre de “cédulas multicedentes” o “bonos de titulización respaldados 
por cédulas hipotecarias”. 
 
114
 Según datos de la Asociación de Emisores Europeos de Covered Bond, en 2007 nuestro país ocupaba el 
primer puesto en emisiones “jumbo” de cédulas. La colocación de estos títulos se caracterizó por estar muy 
diversificada, teniendo incluso aceptación fuera de las fronteras europeas, en países como China, Korea y 
Japón.  
  
COLATERALES EN LAS TITULIZACIONES 
 
Página 72 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
CAPÍTULO 3 
 
TRANSMISIÓN DEL RIESGO EN LAS 
TITULIZACIONES 
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3.1. Tipos de riesgo 
 
Los distintos tipos de riesgo son uno de los principales aspectos tenidos 
en cuenta por las agencias de calificación en el momento de evaluar la calidad de 
los activos a emitir. 
 
En términos generales se entiende por riesgo la contingencia, 
probabilidad o proximidad de un peligro o daño. El riesgo es inherente a las 
finanzas e implica una situación en la que no existe una garantía de éxito seguro. 
 
Una vez descrita la operación de titulización como estructura de flujos y 
presentados sus participantes, estudiaremos los elementos de riesgo más 
importantes en la misma.  
 
 Riesgo de crédito o insolvencia. Es el riesgo de que el acreditado o 
deudor no pague las cuotas debidas en el momento debido (por ejemplo, el 
impago de las cuotas de un crédito hipotecario). Con la titulización, el originador 
transfiere este riesgo al comprador de los bonos que sufrirá los eventuales 
fallidos. Éste es el principal riesgo que se transmite a los inversores, no obstante, 
una forma de mejorarlo es a través de una compañía monoline que asegure los 
fallidos, o bien que los originadores retengan algunas de dichas posiciones. 
 
 Riesgo de prepago. Es el que resulta de la amortización anticipada, total o 
parcial, de los activos que respaldan la titulización. Este riesgo, que lo asumen los 
inversores, implica que el vencimiento real de los bonos de titulización sea más 
breve que el vencimiento contractual de los subyacentes115. 
                                                 
115
 En el caso de las hipotecas si éstas son a tipo fijo, cuando los tipos de interés bajan, el deudor hipotecario 
puede decidir reembolsar su hipoteca para contratar otra a un tipo de interés inferior. Si las hipotecas son a 
tipo variable, cuando los tipos de interés bajan, el deudor hipotecario paga menos intereses y puede 
disponer de más dinero para amortizar anticipadamente el principal de su deuda. Esta amortización 
anticipada es transferida al tenedor del bono puesto que éste, en última instancia, también obtiene una 
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 Riesgo de dilución. Es el riesgo de que el derecho de cobro disminuya o 
desaparezca por anularse la operación que dio lugar a su nacimiento116. Tanto 
originadores como inversores están sujetos a él.  
 
 Riesgo de liquidez. Este riesgo puede ser entendido de tres maneras 
distintas. Por un lado, es el riesgo de que se produzcan desfases entre los pagos 
de intereses de los activos subyacentes y los pagos de los bonos emitidos117. Por 
otro lado, este riesgo también puede plasmarse en un aumento del coste para el 
fondo en el caso de tener que colocar nuevos bonos/pagarés en el mercado 
cuando vencen los inicialmente emitidos. Por último, otro riesgo de esta 
naturaleza derivado de los procesos de titulización es la escasa liquidez de los 
mercados secundarios en los que se negocian determinados tramos de los títulos 
ya que se trata de productos muy específicos, diseñados para cubrir necesidades 
concretas de ciertos inversores. 
 
 Riesgo de tipo de interés y riesgo de tipo de cambio. El primero es el que 
surge cuando los tipos de interés de los activos subyacentes no concuerdan con 
los de los activos emitidos. El segundo surge cuando los activos titulizados y los 
bonos emitidos están denominados en distinta moneda. Los dos riesgos son 
asumidos por el originador, que tratará de minimizarlos a través de permutas 
financieras de tipo de interés y de divisas, respectivamente. 
                                                                                                                                     
amortización anticipada de su título. En consecuencia, obtiene un dinero que sólo puede invertir a un tipo 
de interés más bajo; por lo tanto, el riesgo de prepago de los préstamos hipotecarios se convierte en un 
riesgo de reinversión para los bonistas.  
 
116
 Por ejemplo, si nos referimos a entidades de crédito;  es el riesgo de que el importe de los derechos de 
cobro adquiridos por la entidad se vea reducido por adeudos a favor del deudor por motivos tales como las 
relaciones comerciales entre el deudor y el vendedor de los derechos. Con respecto a empresas comerciales 
o industriales, este riesgo está presente en el caso de los derechos de cobro procedentes de facturas; 
cuando la mercancía tiene desperfectos y el cliente la devuelve, la venta se anula y el recibo desaparece, 
aunque haya sido titulizado. 
 
117
 El administrador o servicer de la operación debe establecer los sistemas operativos adecuados para 
controlar este riesgo, normalmente, a través de líneas de liquidez. 
 
TRANSMISIÓN DEL RIESGO EN LAS TITULIZACIONES 
 
Página 76 
 Riesgo operativo y administrativo. Es aquel que está relacionado con un 
mal funcionamiento de toda la operativa necesaria para llevar a cabo el cobro y 
pago de los flujos de efectivo vinculados con la estructura, pudiendo ponerla en 
peligro y ocasionar un alto coste financiero por el elevado volumen que se 
maneja. Una forma de reducir este riesgo es que el administrador118 separe los 
cobros procedentes de la cartera titulizada y los envíe periódicamente a una 
cuenta aparte. De todas maneras, cuando el administrador cuente con un rating 
tan elevado como la propia emisión de los valores de titulización este 
procedimiento no será preciso. Otra tarea para controlar este tipo de riesgo 
consiste en que el administrador prepare regularmente informes sobre la 
marcha de la operación con el objeto de mantener informados tanto a los 
inversores como a las agencias de calificación. Éste es un riesgo que afecta a 
originadores y a inversores. 
 
 Riesgo legal. El riesgo más importante de carácter jurídico se produce 
cuando la cartera de activos titulizados es incluida en un concurso de acreedores 
del originador. Para prevenir este riesgo es preciso que la operación esté 
diseñada como una auténtica venta (true sale), es decir, que la transmisión de los 
activos sea plena119. De nuevo, este riesgo perjudica tanto a los originadores 
como a los inversores. 
 
 Commingling risk. Este riesgo existe en aquellas operaciones en las que el 
pago de los intereses de la cartera subyacente no se transfiere automáticamente 
desde el administrador al vehículo, como es el caso de las titulizaciones 
renovables (por ejemplo, de tarjetas de crédito) en las que el flujo de intereses 
es continuo y los pagos se agrupan en unas fechas concretas. Si se produjese un 
                                                 
118
 El originador puede ser el administrador o servicer de la operación. 
 
119
 Sin embargo, en el caso de la jurisprudencia americana, aunque los activos hayan sido plenamente 
transmitidos, un tribunal puede ordenar que la sociedad instrumental o vehículo se consolide con la entidad 
originadora (substantive consolidation). Vid. Martínez-Abascal y Guasch (2002, p. 101).   
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impago y el administrador se declarase insolvente antes de la siguiente fecha de 
pago (settlement date), este dinero ya no se remitiría al vehículo ni a los 
inversores, por lo tanto, es otro de los riesgos que deben asumir éstos últimos. 
 
 Riesgo de modelo. Éste es un riesgo derivado de la complejidad de las 
titulizaciones y que afecta a la estimación de la distribución de pérdidas de la 
cartera de activos titulizados, la cual está supeditada a la correlación entre las 
probabilidades de impago de éstos. 
 
 Riesgos derivados de la información asimétrica. Como en el caso 
anterior, éste también depende de la complejidad de la operación. Debido a la 
existencia de asimetrías de información pueden aparecer conflictos de interés 
entre los múltiples participantes del proceso ya que sus objetivos son diferentes: 
pueden producirse entre las agencias de rating y los originadores; así como entre 
inversores, en la medida que los compradores de los tramos más subordinados 
puedan tener una mejor información que el resto de inversores. 
 
 
3.2. La titulización en función del mecanismo para la transmisión del riesgo 
 
La titulización de activos se puede clasificar en dos categorías 
fundamentales: la titulización de flujos de caja y la titulización sintética. Losada 
(2006, p. 15) distingue un tercer tipo conocido con el nombre de titulización a 
valor de mercado120. 
 
 
 
                                                 
120
 Podría ser considerado como una subcategoría de la titulización de flujos de caja, con la particularidad de 
que la cartera de activos subyacente suele tratarse de derechos de crédito futuros. 
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3.2.1. Titulizaciones de flujos de caja 
 
Las titulizaciones de flujos de caja, también denominadas tradicionales o 
cash, se caracterizan por la existencia de un vehículo especial que se interpone 
entre el originador y los inversores, así como por la emisión de títulos.  
 
Este tipo de estructura es el más común, donde los flujos de caja 
generados por los activos titulizados son utilizados para pagar a los inversores, 
en una “cascada” que empieza desde los inversores senior (que adquieren los 
bonos con mayor rating), les siguen los mezzanine o junior (que están 
subordinados a los primeros), hasta los inversores del tramo equity (de menor 
calificación y, por tanto, mayor rentabilidad), que son los que soportan las 
primeras pérdidas121. De este modo, los inversores del tramo equity reciben los 
intereses sobrantes después de haber remunerado a los bonistas de los tramos 
superiores. Por lo general, el tramo equity suele ser retenido por el originador 
con el objeto de otorgar un nivel suficiente de mejora crediticia a los siguientes 
tramos de la estructura y, así, éstos puedan obtener una calificación más elevada 
que los hagan más atractivos en el mercado. Otros motivos que justifican esta 
retención es el cuantioso coste que supone colocar los tramos más subordinados 
en el mercado y la amplia experiencia con la que cuentan los originadores para 
gestionar la primera pérdida. También este tramo es mantenido por el originador 
para limitar los problemas de información asimétrica entre la entidad financiera, 
que conoce mejor las empresas a las que ha financiado, y los inversores. 
 
En las titulizaciones de flujo de caja existen dos modalidades de 
amortización del principal de los títulos emitidos por el vehículo: a través del 
                                                 
121
 Vid. esquema inicial en Capítulo 1. Por lo general cuentan con una estructura multitramo en donde el 
tramo senior (de rating AAA) representa aproximadamente el 90% en la mayoría de los casos. 
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método “pass-through122”, que consiste en ir amortizando los títulos a la vez que 
se van amortizando los activos subyacentes, es decir, los pagos cobrados de los 
activos se traspasan directamente al inversor final; y el método “pay-through” o 
de amortización predeterminada, por el que los bonos se van amortizando de 
acuerdo a un calendario preestablecido independientemente de la forma de 
amortización de la cartera titulizada, lo que posibilita reinvertir los excedentes de 
capital en activos seguros. 
 
3.2.2. Titulizaciones sintéticas 
 
Frente a las titulizaciones de flujos de caja se encuentran las titulizaciones 
sintéticas, que son aquellas que permiten transferir el riesgo de crédito de una 
cartera de activos mediante la contratación de derivados crediticios, sin 
necesidad de vender dicha cartera. Así, los activos subyacentes siempre 
permanecen en el balance del originador. 
 
Pueden ser estructuras financiadas (funded), parcialmente financiadas 
(partially funded) o no financiadas (unfunded).  
 
La titulización sintética123 totalmente financiada tiene como principal 
característica la existencia de contratos de derivados de crédito, habitualmente 
                                                 
122
 La normativa contable (IAS 39.19) establece una serie de requisitos con respecto a la obligación 
contractual del cedente, para poder considerarlo pass-through: por un lado, la obligación de pago del 
cedente se supedita al cobro de cantidades equiparables del activo original; en este sentido, si el cedente no 
cobrase tampoco tendría que pagar al vehículo. Por otro lado, se le prohíbe vender o pignorar el activo 
original. Y por último, el cedente debe enviar al vehículo los flujos de caja cobrados sin retraso ni reinversión 
(salvo que se trate de inversiones con alto grado de liquidez). Vid. Rodríguez (2008, p. 70). Algunos 
inversores descartan este tipo de titulización como consecuencia de los riesgos de pago anticipado y de 
morosidad. 
 
123
 En Europa, donde tradicionalmente el mercado de renta privada tenía poco peso, la titulización sintética 
ha resultado beneficiosa puesto que ayudó a potenciar mercados más completos. Además, como los activos 
deben permanecer en el balance de la entidad originadora, se reducen los costes legales y administrativos 
que se producen en una venta simple cuando las carteras pertenecen a entidades ubicadas en distintos 
países [vid. BCE (2008, p. 93)]. A pesar de su creciente desarrollo a nivel internacional, la primera vez que se 
reguló la titulización sintética en España fue a través de la Ley de Medidas Fiscales, Administrativas y del 
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Credit Default Swaps (CDS)124, entre el vehículo (vendedor de protección) y el 
originador (comprador de protección). Los CDS generan el pago de una prima de 
la entidad originadora al vehículo, siendo éste el que ofrece protección ante 
posibles impagos. De este modo, el vehículo se responsabiliza de las pérdidas en 
el caso de que se produzcan impagados en la cartera sobre la que se han 
referenciado los CDS, ya sea obligándose a adquirir el activo subyacente o, lo que 
es más habitual, pagando una suma al titular de la cartera.  
 
Como en este caso no hay que financiar ninguna compra de activos, el 
dinero obtenido por la emisión de los bonos es invertido, a su vez, en activos de 
alta calidad por el total del nocional de la cartera subyacente con riesgo de 
crédito. El vehículo paga el interés de los bonos emitidos combinando la prima 
que cobra de los CDS y los intereses que generan al vehículo los activos sin riesgo 
en los que invirtió. Finalmente, cuando los CDS venzan, el vehículo devolverá a 
los inversores el dinero generado por los activos de alta calidad. En el supuesto 
de que ocurriese el evento de crédito de la deuda subyacente, el vehículo 
vendería los activos de alta calidad para pagar la protección de los CDS al 
originador. Los beneficios obtenidos de dicha venta deberán servir también para 
pagar a los inversores y, si no fuesen suficientes, el orden de pago vendrá 
determinado por la subordinación de los tramos.    
 
 
 
                                                                                                                                     
Orden Social, que acompañaba a los Presupuestos Generales del Estado del año 2004. El escaso 
protagonismo en nuestro país se debe a la actitud conservadora de los organismos reguladores [vid. Thind 
(2004, p. 4)].  
 
124
 Un CDS es un contrato bilateral, estandarizado de acuerdo con los protocolos de la ISDA (International 
Swaps and Derivatives Association), negociado fuera de mercados organizados (over the counter), en el cual 
una de las contrapartes, llamada comprador de protección, mediante el pago trimestral de un porcentaje 
sobre el valor nocional de un crédito (entendido en sentido amplio) a una entidad específica y durante un 
período de tiempo determinado, transfiere a la otra contraparte, llamada vendedor de protección, el riesgo 
específico asociado con ese crédito. Vid. Berenguer (2007, p. 35).  
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En la titulización sintética parcialmente financiada, la anterior estructura 
sufre una ligera alteración puesto que el vehículo sólo emite bonos para cubrir el 
riesgo de crédito más factible de la cartera de referencia sobre la que el fondo 
proporciona cobertura a través de la suscripción de CDS. Por lo tanto, el dinero 
obtenido en la emisión es invertido en activos de alta calidad por un importe 
inferior al nocional de la cartera subyacente. La diferencia entre el nocional de la 
cartera de referencia y el valor de los activos adquiridos por el vehículo se 
corresponde con el tramo super-senior, el cual puede mantenerse sin emitir, 
asumiendo el fondo de titulización el riesgo remoto de que los incumplimientos 
alcancen un nivel superior al cubierto por el principal de los bonos emitidos. Otra 
posibilidad, tal como aparece en la siguiente figura, consiste en buscar un 
vendedor de protección para este tramo a cambio del pago de una prima. 
 
 
 
 
 
 
Interés y 
principal 
Interés y 
principal 
Bonos de 
titulización Prima CDS 
Pago por 
fallidos 
ORIGINADOR 
 
Cartera de activos 
Activos de 
alta calidad 
 
 
INVERSORES 
 
 
VEHÍCULO  
Dinero 
Gráfico 3.1 
Titulización sintética totalmente financiada 
Fuente: CNMV (2006).  
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Por último, en la titulización sintética no financiada no es preciso que se 
produzca una emisión de bonos ya que no hay que financiar la adquisición de 
una cartera de activos. Por esta razón, tal como señalan Catarineu y Pérez (2008, 
p. 94), son designadas como estructuras unfunded o estructuras altamente 
apalancadas. En definitiva, este tipo de titulización es llevada a cabo por 
entidades que no buscan financiación, sino que su objetivo es principalmente la 
transferencia de riesgo de crédito. 
 
3.2.3. Titulizaciones a valor de mercado 
 
Esta forma de titulización, que es la menos utilizada en la práctica, sirve 
para titulizar activos que proporcionen flujos de caja futuros difíciles de 
determinar con antelación125.  
 
                                                 
125
 Por ejemplo, los clubes de fútbol como el Arsenal F.C., la A.C. Fiorentina y el Racing de Santander 
cedieron a fondos de titulización los ingresos futuros por la venta de entradas.  
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activos 
Activos de 
alta calidad 
 
INVERSORES 
(parte financiada) 
Tramo super-senior 
(parte no financiada)  
 
VEHÍCULO  
Prima CDS 
Gráfico 3.2 
Titulización sintética parcialmente financiada 
Fuente: CNMV (2006).  
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Las titulizaciones a valor de mercado se pueden basar en bonos 
corporativos o préstamos y, principalmente, en renta variable privada, derechos 
futuros sobre crédito o en acciones y participaciones sobre hedge funds126.  
 
A diferencia del resto de estructuras, los bonos no suelen contar con una 
calificación crediticia puesto que no cotizarán en mercados secundarios oficiales, 
sino que serán colocados de forma privada entre inversores institucionales.  
 
Otra particularidad de esta modalidad es que el vehículo no emite deuda 
para igualar el valor de los activos que le son transferidos, sino que el valor de los 
bonos emitidos por el vehículo es siempre inferior al nocional de los activos 
cedidos127. Esto se debe a que el vehículo emite deuda en función de un ratio 
específico para cada uno de los activos que adquirió, basado en precios 
históricos o en la volatilidad de las rentabilidades de cada activo y con una 
ponderación por debajo del 100%. 
 
El activo del vehículo es valorado a precio de mercado aplicando unas 
bases periódicas, por lo que el mayor riesgo de esta estructura resulta de una 
caída imprevisible del valor de la cartera. El gestor del activo se deberá encargar 
de mantener o mejorar el valor de la cartera subyacente, vendiendo y 
comprando nuevos activos. 
 
Con respecto a los recursos para remunerar a los inversores, la 
amortización del principal de los bonos se efectúa con la liquidación de parte de 
los activos de la cartera, mientras que los pagos por intereses pueden provenir, 
                                                 
126
 Fondos especializados en la inversión especulativa que invierten en productos financieros con un elevado 
riesgo. 
 
127
 Esta diferencia, conocida con el nombre de “sobrecobertura” o “sobredimensionamiento”, es una técnica 
de mejora crediticia interna que consiste en la creación de un colchón de seguridad. Vid. Jordá y González 
(1998, p.18). 
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indistintamente, de los intereses obtenidos del activo y de la venta de parte de 
los activos de la cartera128. 
 
 
3.3. Entidades garantes y garantías de las titulizaciones 
 
Todo proceso de titulización conlleva algún sistema de cobertura o 
componente de mejora crediticia que lo haga viable. Para Escrivá et al. (2003, p. 
80) la mejora crediticia consiste en la protección necesaria para incrementar la 
calidad crediticia y la liquidez de una cartera inicial de activos a través de las 
garantías aplicables en un determinado momento de la operación. Por lo tanto, 
la mejora crediticia permite que no todo el riesgo del proceso recaiga en los 
bonistas y, a su vez, se pueda alcanzar una calificación más elevada a la de la 
entidad cedente, posibilitando a los inversores poder comparar esta clase de 
emisiones con otras. A pesar de la importancia de la mejora crediticia, muy pocas 
legislaciones determinan expresamente la obligatoriedad de la misma129. 
 
Para disminuir los diferentes tipos de riesgo (riesgo de crédito, de tipo de 
interés, de tipo de cambio, etc.) que pueden hacer peligrar el éxito de las 
emisiones es frecuente la utilización de un conjunto de contratos de 
“salvaguarda”. Estos mecanismos de protección pueden ser suministrados por 
compañías de seguros, entidades financieras y agencias federales o estatales130. 
Existe una amplia variedad de instrumentos y sistemas de mejora crediticia. 
                                                 
128
 Sin embargo, en las titulizaciones de flujo de caja no se pueden utilizar los recursos obtenidos por la 
venta o amortización del principal para pagar los intereses de los bonos emitidos. 
 
129
 Francia es uno de los países en los que sí se establecen los procedimientos de mejora crediticia, de 
hecho, la normativa al respecto determina el empleo de alguna de las tres siguientes técnicas: la obtención 
de una garantía por parte de una institución de crédito o de seguros; la emisión de una deuda subordinada, 
y por último mediante la sobrecobertura. Vid. Escrivá et al. (2003, p. 82). 
 
130
 Propias de la titulización norteamericana y vinculadas a los orígenes de la operación. En nuestro país 
cabe mencionar las coberturas facilitadas por organismos e instituciones de derecho público por medio de 
avales. 
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Siguiendo a Almoguera (1995, p. 419) las técnicas de mejora crediticia pueden 
clasificarse atendiendo a múltiples criterios, no obstante, el más utilizado es 
aquel que distingue entre técnicas de mejora crediticia interna y externa, según 
estén proporcionadas o no por la cartera de activos titulizados, es decir, por los 
flujos de caja que la agrupación genera. 
 
Las técnicas de mejora crediticia externa jugaron un papel relevante en 
los comienzos de la titulización puesto que constituían una garantía sencilla para 
unos productos desconocidos y complejos. A medida que el mercado de 
titulización se ha ido desarrollando, las garantías externas han sido reemplazadas 
en cierta medida por las de naturaleza interna. En este sentido, Martínez-Abascal 
y Guasch (2002, p. 102) consideran que  los promotores de las operaciones de 
titulización (bancos de inversión) están más interesados en desenvolver 
mecanismos de mejora crediticia interna por razones comerciales frente a sus 
clientes, pudiendo aportar más valor añadido y sacar más rendimiento a los 
títulos subordinados.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Emisión principal/subordinada 
 Fondo de reserva 
 Cuenta de margen 
 Sobrecobertura o sobredimensionamiento  
 Mecanismo de revolving o mantenimiento 
EXTERNAS 
Por entidades 
de crédito 
Por entidades 
aseguradoras 
 Seguros contratados en origen 
 Mejoras de titulización ofrecidas por aseguradoras 
 Seguros de garantía financiera 
 Líneas de crédito 
 Préstamo subordinado 
 Reinversión a tipo garantizado 
 Contratos de permuta financiera  
 Acuerdos de recompra de deuda viva 
INTERNAS 
Gráfico 3.3 
Técnicas de mejora crediticia 
Fuente: Elaboración propia.  
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3.3.1. Garantías internas 
 
Son las que persiguen proporcionar cobertura sin necesidad de acudir a 
ninguna entidad ajena y cuyo origen está en la propia estructuración de la 
operación. 
 
 Emisiones con tramo principal/subordinado. Se basa en la división de la 
emisión en varias clases o tramos de títulos en los que el riesgo de crédito se 
soporta de forma secuencial: uno principal y otro u otros subordinados. El 
tramo principal cuenta con un mejor rating y va dirigido a inversores más 
aversos al riesgo de insolvencia; el tramo o tramos subordinados, de peor 
calidad crediticia y mayor rentabilidad, son los que soportan todos los 
retrasos o fallidos al ser amortizados después del tramo principal. El mayor 
inconveniente que plantea este tipo de garantía es que no exista demanda 
suficiente para el tramo subordinado, lo cual podría solventarse mediante la 
retención de dicho tramo por parte de la entidad cedente.  
 
 Constitución de un fondo de reserva. Consiste en la creación de un fondo131 
a lo largo de la vida del proceso para cubrir los desfases temporales entre los 
flujos de caja esperados y los flujos de caja comprometidos. Su dotación 
suele realizarse con cargo a un préstamo subordinado concedido 
habitualmente por el originador (cuando éste es una entidad de crédito), o 
bien con la diferencia entre la cantidad percibida por la emisión de los títulos 
y el importe total pagado por la cartera de activos subyacentes (excess 
spread), una vez deducidos los gastos de constitución de la entidad 
instrumental o vehículo. 
 
                                                 
131
 Importe de efectivo depositado en una cuenta a nombre del vehículo. 
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 Cuenta de margen. Suministra un soporte de liquidez al fondo de 
titulización para protegerlo de cualquier disminución o retraso que pudiesen 
sufrir los flujos de entrada previstos. Esta cuenta se nutre de las diferencias 
entre los intereses abonados por los prestatarios originales y los 
rendimientos abonados a los bonistas una vez descontados los gastos por 
prestación de servicios a la emisión que habrá que pagar a terceros. Estas 
diferencias netas son adecuadamente reinvertidas, teniendo en cuenta que 
existen desfases temporales por la diferente frecuencia de capitalización 
entre unos y otros flujos. Por lo general, la cuenta de margen suele 
depositarse en la propia entidad cedente, siempre que ésta cuente con una 
calificación suficiente que no comprometa el rating de la emisión. 
 
 Sobrecobertura o sobredimensionamiento. Mediante esta técnica se ceden 
al vehículo un conjunto de activos con un valor financiero superior al importe 
recibido mediante la emisión de los bonos, lo que permite establecer un 
colchón de seguridad a través del cual se garantiza el servicio de la deuda 
comprometida con el inversor. 
 
 Mecanismo de revolving o mantenimiento. Se trata de una protección para 
los inversores frente al riesgo de cancelaciones anticipadas. A través de este 
mecanismo el originador se compromete durante un determinado tiempo a 
vender al vehículo contratos de condiciones financieras similares a los ya 
titulizados, recibiendo a cambio la liquidez del prepago realizado por los 
deudores. Esta técnica, por tanto, permite mantener el calendario dispuesto 
para los bonos y asegurar el rendimiento financiero previsto al diseñar la 
emisión.   
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3.3.2. Garantías externas 
 
Las técnicas externas de mejora crediticia pueden ser ofrecidas por 
compañías aseguradoras o por entidades de crédito. 
 
Las entidades aseguradoras diseñan diversos productos financieros con la 
finalidad de cubrir los distintos riesgos que se derivan de las operaciones de 
titulización. Para ello es preciso que la compañía aseguradora cuente con una 
alta calificación crediticia, semejante al menos a la que se busca para los valores, 
o bien que se efectúen operaciones de reaseguro. Las operaciones más utilizadas 
cuando la contrapartida es aportada por una compañía de seguros son: 
 
 Seguros contratados en origen. Son pólizas suscritas originariamente, 
previas al proceso de titulización, cuya finalidad consiste en cubrir total o 
parcialmente los posibles impagos de los prestatarios. En los préstamos 
hipotecarios, por ejemplo, podríamos mencionar los seguros de desempleo 
que dan cobertura a las deudas bancarias.  
 
 Mejoras de titulización ofrecidas por entidades de seguros. A diferencia de 
la anterior, la cobertura suministrada por las compañías de seguros no 
garantiza la devolución del principal y los intereses a los inversores, sino que 
se dirige a mantener el valor de los activos que respaldan la emisión. 
 
 Seguros de garantía financiera132. Este tipo de cobertura tiene que ser 
ofrecida por compañías monoline133, es decir, entidades de acreditada 
                                                 
132
 Este tipo de garantía surgió en los años setenta en EE.UU. e iba dirigida a asegurar las emisiones 
realizadas por corporaciones municipales del país. Vid. Almoguera (1995, p. 435). 
 
133
 Estas compañías aportan su rating AAA a las emisiones que garantizan. El número de monolines es 
reducido, siendo las más importantes en EE.UU. las siguientes: FSA, AMBAC y MBIA. 
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solvencia que se dediquen en exclusiva a la garantía financiera, también 
denominada “seguro de bono”, a diferencia de otras compañías 
aseguradoras que operan simultáneamente en otras ramas de actividad 
como son los seguros personales, patrimoniales, asistenciales, etc. La 
garantía más habitual es la que preserva la devolución total y puntual de 
capital e intereses de las emisiones respaldadas, razón por la que se le 
conoce con el nombre de “garantía cien por cien”. 
 
 Con respecto a los mecanismos de mejora crediticia aportados por las 
entidades financieras podemos distinguir un conjunto de productos financieros, 
concertados entre las Sociedades Gestoras del fondo y las entidades crediticias, 
cuyo objeto es proteger al fondo y que pueden ser complementarios a las 
garantías internas del mismo: 
 
 Líneas de crédito. Su funcionamiento es similar al de una garantía o aval 
bancario, donde la entidad avalada es el fondo de titulización, los 
beneficiarios son los bonistas y el objeto del aval o causa por la que la 
entidad financiera deba pagar es la disminución de los ingresos previstos por 
la cartera titulizada como consecuencia del impago de los acreditados. 
 
 Préstamo subordinado134. Este crédito se concede al vehículo para hacer 
frente a los costes de puesta en marcha de la emisión, tales como los gastos 
legales de constitución del fondo y de emisión de los bonos, costes por la 
calificación, primas iniciales por coberturas prestadas por compañías 
aseguradoras o crediticias; así como para suministrar liquidez para adquirir 
las operaciones titulizadas; para cubrir el desfase hasta los primeros ingresos 
                                                 
134
 Suele ser otorgado por la entidad originadora o cedente. 
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provenientes de los activos cedidos; o para dotar un fondo de reserva si 
dicha figura estuviese prevista. 
 
 Reinversión a tipo garantizado. Es un contrato que se destina a rentabilizar 
los flujos no previstos que reciba el emisor. Puede tratarse de flujos 
asociados a amortizaciones anticipadas; flujos derivados de pagos 
provenientes de morosos debidamente incrementados; flujos procedentes 
de la ejecución y realización de las garantías; además de la disponibilidad 
transitoria que tiene el vehículo de flujos por intereses cuando no coinciden 
los períodos de pago de los intereses abonados por los acreditados y los de 
abono de los títulos emitidos. 
 
 Contratos de permuta financiera (swaps). Estos procedimientos de 
cobertura deben introducirse cuando los flujos de ingresos y pagos están 
referidos a distintos tipos y/o denominados en diferente moneda, es decir, 
para cubrir el riesgo de tipos de interés135 y de tipos de cambio.  
 
 Acuerdos de recompra de deuda viva136. Es un pacto por el que la 
contraparte, normalmente una entidad financiera con el rating adecuado, se 
responsabiliza a adquirir la cuantía de deuda pendiente suministrando al 
                                                 
135
 El riesgo de interés surge por la distinta incidencia de las variaciones de los tipos de interés de mercado 
en el activo (préstamos adquiridos) y en el pasivo (valores emitidos). Existen tres situaciones que pueden 
ocasionar problemas de liquidez al vehículo: percepción de intereses a tipo fijo y pago a tipo variable, con 
riesgo en caso de subida del índice de referencia; percepción de intereses a tipo variable y pago a tipo fijo, 
con riesgo en caso de bajada del índice de referencia; y percepción y pago de intereses a tipo variable pero 
con distinto índice de referencia, con riesgo en caso de evolución desigual de los indicadores [vid. 
Almoguera (1993, p. 449)]. Lo más habitual es que se formalice una operación swap entre el fondo y la 
entidad cedente, que en la mayoría de los casos, se trata de una entidad financiera. Mediante este contrato, 
la entidad financiera recibe los intereses producidos por la cartera de créditos y, en contraprestación, se 
hace cargo del coste de los bonos más un diferencial que le permita compensar los gastos de 
funcionamiento del fondo. De esta manera, el originador puede recuperar el margen de intermediación de 
su cuenta de resultados (diferencia entre el rendimiento de los créditos y el coste de la financiación) pero a 
través de los resultados por operaciones financieras [vid. Caixa Catalunya (2004, p. 5)]. 
 
136
 Como el Clean-up Call, consistente en la compra de todos los bonos emitidos cuando el volumen 
pendiente de amortizar se sitúa por debajo de un porcentaje. 
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vehículo la liquidez equivalente. Por lo general, este compromiso es asumido 
por la entidad cedente, de ahí el empleo del término “recompra”. 
 
 Teniendo en cuenta los diversos mecanismos de mejora crediticia 
existentes, cada operación de titulización, dependiendo de sus propias 
características y del tipo de activos de que se trate, suele utilizar una 
combinación estructurada de ellos, internamente compatible y óptima para el 
conjunto del proceso. En definitiva, lo que se pretende es encontrar el equilibrio 
entre dos intereses contrapuestos, esto es, el de los inversores que buscan un 
rating elevado, y el de los originadores,  que persiguen el menor coste posible en 
la mejora crediticia. 
 
 
3.4. La titulización según los valores emitidos y el colateral 
 
 Atendiendo al vencimiento de los títulos emitidos, se distingue entre los 
programas que emiten valores a corto plazo y los que emiten valores a medio o 
largo plazo137. De forma esquemática, podemos ilustrar la siguiente clasificación: 
 
Titulización que emite valores a c.p.
ABCP
RMBS CMBS Otros
Titulización respaldada por activos
ABS
CLO CBO
Titulización de deuda corporativa
CDO
Titulización que emite valores a l.p.
TIPOS DE TITULIZACIÓN
 
              
    
                                                 
137
 Según Larraga (2008, p. 196) se emplea el término “pagaré titulizado” en las emisiones a corto plazo, 
mientras que en las emisiones a medio o largo plazo se utiliza el de “bono de titulización”. 
 
Gráfico 3.4 
Tipos de titulización en función de los valores emitidos y el colateral 
Fuente: CNMV (2006).  
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En primer lugar, las titulizaciones que emiten títulos con vencimiento 
inferior al año son conocidas con el nombre “Asset-Backed Comercial Paper" 
(ABCP) o programas de papel comercial o de pagarés. Tradicionalmente 
titulizaban derechos de cobro a corto plazo como recibos o pagarés, sin 
embargo, hoy en día se titulizan también activos a largo plazo como préstamos 
hipotecarios o bonos de titulización con elevada calidad crediticia. Por lo tanto, la 
cartera titulizada puede estar compuesta por activos con vencimiento a corto o a 
largo plazo, mientras que los títulos que emite el vehículo son siempre a corto 
plazo. En este sentido, el vehículo o fondo que interviene en el proceso recibe 
distintas denominaciones: cuando el activo del fondo está formado únicamente 
por productos a corto plazo, el fondo suele llamarse Conduit (que puede ser 
single seller o multi seller en función de si las carteras proceden de uno o más 
originadores, respectivamente); cuando se titulizan activos a largo plazo, recibe 
el nombre de Special Investment Vehicle (SIV)138. Estos activos necesitan tener 
una calificación determinada para que puedan ser adquiridos por los vehículos, 
que financiarán dicha compra a través de la emisión de ABCP. Para que estos 
ABCP resulten más atractivos de cara a los inversores, suelen incluir mejoras 
                                                 
138
 Por lo general, los SIV forman parte de los “vehículos de propósito especial” y su función se limita a la 
adquisición y financiación de determinados activos financieros. Los vehículos pueden ser independientes o 
bien participados, es decir, con algún grado de conexión formal con los bancos comerciales o de inversión. 
En el último caso, el SIV es creado como una empresa filial que permite a su empresa matriz aislar riesgos 
financiaros, sin embargo, al operar como entidad “off-shore” su regulación queda al margen de la de los 
bancos y demás entidades financieras. El número de SIV proliferó en cierta medida con motivo del Acuerdo 
de Basilea de 1988 (Basilea I) sobre los requisitos mínimos de capital de los bancos en función del riesgo de 
los activos, considerados de manera individual. De esta forma, los activos de mayor riesgo eran adquiridos 
por los SIV y los bancos los daban de baja del balance, lo que les permitía reducir sus exigencias de capital. 
Contablemente, en determinados países, las entidades bancarias no estaban obligadas a consolidar sus SIV. 
Con la entrada en vigor de Basilea II a principios de 2008 se corrige en parte esta situación puesto que los 
requisitos de capital se calculan teniendo en cuenta no sólo el riesgo de los activos individuales sino también 
las correlaciones entre los rendimientos de los activos. La evaluación del riesgo total de la cartera se efectúa 
a través de modelos internos que han de considerar escenarios extremos y la probabilidad de que las 
posiciones fuera de balance se incorporen a él [vid. Baena (2008, p. 49)]. El Banco de España (julio-agosto 
2009, p. 144) considera que no ha habido una ausencia de regulación al respecto sino que ha fallado la 
supervisión. De hecho, los principios contables internacionales exigían la consolidación de los SIV 
(estándares internacionales de la IASB) pero la norma sólo se aplicó en unos cuantos países, como es el caso 
de España, en donde no se crearon este tipo de estructuras fuera de los balances bancarios y se necesitaron, 
por tanto, requisitos de capital y de provisiones.  
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crediticias como la aportación de garantías por parte de terceros (avalistas 
financieros o aseguradoras de caución). 
 
Este tipo de estructuras son muy utilizadas en EE.UU. y en algunos países 
europeos como Irlanda, y su característica fundamental es el elevado riesgo de 
liquidez que generan por el hecho de estar continuamente amortizando y 
emitiendo grandes volúmenes de papel comercial. Esta circunstancia provoca 
que dichas estructuras deban contar con grandes líneas de liquidez para 
solventar problemas que puedan surgir en la colocación de nuevo papel en el 
mercado. Así, cuentan con líneas otorgadas por la figura de un patrocinador139 o 
sponsor, que habitualmente es un banco o un sindicato de bancos. 
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139
 En el caso de la crisis de las hipotecas subprime de EE.UU., queda patente la actuación de las entidades 
patrocinadoras debido a que determinados SIV no fueron capaces de renovar todo el papel comercial que 
estaban amortizando [vid. Catarineu y Pérez (2008, p.96)]. El mercado de ABCP se ha visto muy afectado por 
las turbulencias financieras de dicha crisis, puesto que las presiones procedentes de los mercados 
hipotecarios subprime se transmitieron a otros productos financieros estructurados con una relación directa 
o indirecta a estos mercados, (las hipotecas constituían el principal activo de garantía en los programas de 
ABCP en EE.UU.). De esta manera, en agosto de 2007, los emisores de papel comercial tuvieron grandes 
dificultades para encontrar inversores, que no compraban estos valores por desconfianza [vid. Criado y Van 
Rixtel (2008, p. 21)]. 
 
Gráfico 3.5 
Emisiones de ABCP en EE.UU. 2004-2010 (datos en billones de dólares) 
Fuente: SIFMA, Securities Industry and Financial Markets Association (2011). 
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En segundo lugar, dentro de las titulizaciones que emiten valores a largo 
plazo, podemos diferenciar, a su vez, dos grandes familias: la primera de ellas 
incluye las titulizaciones respaldadas por activos o ABS (Assets Backed Securities), 
y la segunda familia hace referencia a las titulizaciones respaldadas únicamente 
por deuda corporativa o CDO (Collateralized Debt Obligations). Las titulizaciones 
a largo plazo son las que tienen mayor peso en el mercado. 
 
La cartera de los activos ABS se caracteriza por estar formada por un gran 
número de componentes de pequeño tamaño140 y por que el riesgo de los 
mismos es bastante homogéneo.  
 
En cuanto a la clase de activos subyacentes de los ABS podemos señalar 
como los más importantes los préstamos hipotecarios141, sobre inmuebles 
residenciales (RMBS) y sobre locales comerciales (CMBS), aunque han ido 
aumentando progresivamente otros activos como los préstamos para financiar 
                                                 
140
 En la industria financiera, los fondos compuestos por componentes pequeños y muy numerosos se les 
identifica como fondos de alta granularidad. 
 
141
 Dentro de la UE, los RMBS han representado la mayor parte de las emisiones de titulización desde los 
orígenes de este mercado, aunque los CMBS han registrado una fuerte expansión. Las emisiones de RMBS 
han sido más elevadas, por lo general, en países como España y Países Bajos, donde los préstamos para la 
adquisición de vivienda han crecido a un mayor ritmo que los depósitos. Otro factor que afecta a las 
emisiones de RMBS en la UE es el diferente marco jurídico que regula la amortización anticipada de los 
préstamos hipotecarios. Así, en los países donde se aplican penalizaciones importantes, las entidades 
financieras tienen menos necesidad de titulizar para transferir el riesgo de la amortización anticipada a los 
inversores. Vid. BCE (2008, p. 93). 
 
  2007 2008 2009 2010 
Francia 22,7 56,9 24,1 25,5 
Alemania 37,6 33,8 0,0 0,0 
Irlanda 229,6 120,3 105,6 105,0 
Luxemburgo 3,4 1,0 0,3 0,6 
Holanda 50,7 9,1 0,0 0,0 
Reino Unido 109,8 80,8 26,8 14,2 
Tabla 3.1 
Principales países europeos de ABCP 2007-2010 (datos en billones de euros) 
Fuente: ESC, European Securitisation Forum (2011). 
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empresas y Administraciones Públicas, los préstamos para la adquisición de 
automóviles, las tarjetas de crédito, las facturas, etc. En todos estos casos, la 
agrupación de grandes volúmenes de activos homogéneos y de pequeño importe 
permite aminorar el riesgo idiosincrático (es decir, el propio de cada exposición), 
sin embargo, también están expuestos a riesgos de carácter macroeconómico 
como el descenso del precio de la vivienda (en el caso de préstamos 
hipotecarios) o la crisis de confianza de los mercados que pueden afectar 
negativamente al valor de los bonos. 
 
La emisión de títulos a largo plazo no implica que el vencimiento de la 
cartera titulizada sea necesariamente a largo plazo. De hecho, como se ha 
mencionado, el ejemplo más conocido es el de las tarjetas de crédito, que da 
lugar a una estructura renovable (revolving), donde continuamente se amortizan 
activos y otros nuevos se incorporan al fondo para servir de garantía a los bonos 
emitidos a largo plazo. 
 
En cuanto a la titulización respaldada por deuda corporativa o CDO 
(obligaciones garantizadas por deuda), se trata de estructuras más novedosas 
pero que han llegado a representar una gran parte del mercado 
internancional142, particularmente en EE.UU., Gran Bretaña y Alemania. A 
diferencia de la titulización ABS, nos encontramos con estructuras compuestas 
por un número reducido de activos pero de gran tamaño, al tiempo que el riesgo 
de crédito de estos activos es menos homogéneo. Por esta razón, a los 
inversores les resulta más difícil determinar el riesgo de los CDO, ya que han de 
tener en cuenta no sólo el riesgo de crédito de cada uno de los activos, sino 
                                                 
142
 Con este tipo de titulización el mercado se expandió a finales de la década de los noventa. En el año 
2000, el número de activos susceptibles de titulización aumentó con la inclusión de bonos de otras 
titulizaciones y deuda bancaria tier 1, compuesta esta última por los fondos propios de las entidades de 
crédito, y que debe alcanzar como mínimo el 2% del total de los activos de una entidad. Vid. Losada (2006, 
p. 19).  
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también las correlaciones que existen entre ellos143. Así, las agencias de rating 
juegan un papel fundamental en la calificación de los diferentes tramos de los 
bonos en función de sus modelos -más complejos que en la titulización ABS- y de 
supuestos respecto a las correlaciones144.  
 
La titulización CDO, tal como se muestra en el organigrama, se puede 
subdividir en dos grupos según el tipo de activo subyacente o colateral145: la 
titulización de bonos corporativos (CBO o Collateralized Bond Obligations) que 
puede tener como subyacente obligaciones de empresa u otro tipo de valores de 
renta fija; y la titulización respaldada por préstamos corporativos de diversa 
índole146 (CLO o Collateralized Loans Obligations) como, por ejemplo, los 
préstamos utilizados en la financiación de compras apalancadas de empresas. De 
acuerdo con Criado y Van Rixtel (2008, p. 26), la emisión de CLO ha sido muy 
superior a la de CBO. 
 
En términos generales, los CDO son instrumentos hechos a medida que 
permiten a los participantes en el mercado transferir un porcentaje muy elevado 
de riesgo de crédito a los inversores. De nuevo, en función de la forma específica 
de transferencia del riesgo crediticio, podemos establecer una nueva 
                                                 
143
 Tal como señala Catarineu (2008, p. 104), esto es lo que se conoce con el nombre de riesgo de modelo.  
 
144
 En la titulización CDO interviene, como se ha expresado, una cartera de activos heterogéneos y de poca 
granularidad, siendo importante el riesgo sistémico (debido a un entorno adverso que afecte a los 
acreditados), y el riesgo idiosincrático, que se vuelve más relevante. Los modelos de valoración utilizados 
por las grandes agencias de rating (Moody´s, S&P y Fitch) son cada vez más sofisticados; se parte de 
distintos supuestos de estimación de las calificaciones medias de la cartera (probabilidades medias de 
impago), de las correlaciones y del grado de diversificación de los activos que las forman y, posteriormente, 
se procede a comprobar y a ajustar los resultados aplicando un análisis de escenarios que permita 
determinar los niveles de mejora crediticia necesarios en la estructura, para cada tramo, según el rating que 
tengan asignado. Vid. Catarineu y Pérez (2008, p. 97). 
 
145
 Anglicismo con que se designa la garantía aportada por un acreditado en operación crediticia, ya sea 
aval, hipoteca, valores mobiliarios, etc. 
 
146
 En la práctica financiera, en algunos casos, surge cierta confusión al considerar la titulización de 
préstamos a pymes como CDO que, como se ha estudiado, se trata de titulización ABS formada por activos 
muy granulares y homogéneos. Sirva como ejemplo los FTPYME españoles. 
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clasificación: si el vehículo de un CDO es propietario de las obligaciones 
garantizadas por deuda subyacentes, el CDO recibe el nombre de CDO “de flujo 
de caja” o CDO “real”; mientras que si el vehículo no compra la cartera de 
instrumentos subyacentes sino que vende una permuta de incumplimiento 
crediticio (CDS o Credit Default Swaps) para transferir el riesgo de crédito de 
estos instrumentos, el CDO se denomina CDO “sintético”, que no son más que 
derivados de crédito puros147. La mayor parte de los CDO son de flujo de caja, 
mientras que la proporción de los CDO sintéticos148 es bastante menor. 
 
En el primer caso, los CDO se basan en la transformación de un conjunto 
de títulos de deuda con elevado riesgo (ya sean créditos bancarios u obligaciones 
emitidas por empresas) que recibe el nombre de activos de garantía 
(collateralized assets), en un nuevo valor. Esta agrupación de deuda representa 
el activo de la entidad vehicular, mientras que su pasivo está formado por el 
conjunto de obligaciones emitidas. Los CDO de flujo de caja permiten al vehículo 
asumir la exposición al riesgo de crédito mediante la compra de deuda, y 
transferir dicho riesgo a través de la emisión de sus propios instrumentos 
financieros con garantías. 
 
Las obligaciones emitidas se dividen en tramos de distinta calidad 
crediticia en función de las calificaciones otorgadas por las agencias de rating, de 
manera similar a los bonos de titulización de activos. Así, los tramos con una 
calificación comprendida entre AAA y A reciben el nombre de senior149; los que 
                                                 
147
 Estos derivados han experimentado un gran crecimiento en la última década por su capacidad para 
transferir riesgos y proporcionar liquidez a los mercados crediticios. Reciben el nombre de derivados de 
tercera generación para diferenciarlos de sus antecesores de primera generación (opciones de compra 
“calls” y de venta “puts” sobre acciones) y de los de segunda generación (derivados sobre renta fija). Vid. 
Berenguer (2007, p. 24).  
 
148
 En el CDO sintético se mantiene la estructura descrita en la titulización sintética, es decir, los activos 
subyacentes siempre permanecen en el balance de la entidad originadora, a la vez que el vehículo mantiene 
un conjunto de CDS sobre los activos.  
 
149
 En algunas emisiones también se incluye un tramo super senior.  
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obtienen una calificiación entre BBB y B se denominan mezzanine; mientras que 
los tramos sin calificación se llaman equity. Por lo general, los tramos senior son 
los que constituyen la mayor proporción puesto que proporcionan los recursos 
para adquirir los activos de garantía. Cuando los CDO se basan en la titulización 
de otra titulización se puede hablar de CDO estructurados, que no son más que 
un proceso de doble titulización. Por ejemplo, un CDO basado en bonos de 
titulización hipotecaria (un CDO de MBS)150 o un CDO basado en una titulización 
ABS151. 
 
 
 Fondos    Creación de RMBS    Cartera de tramos Mezza-     Creación de CDO 
 de hipotecas   (Titulización I)   nine de distintos RMBS   (Titulización II) 
    RMBS del fondo A:       
           
 Fondo A    Tramo Super-senior       
 de hipotecas   Tramo Senior   Tramo Mezzanine del fondo A   Tramo Super-senior 
    Tramo Mezzanine      
    Tramo Equity       
    RMBS del fondo B:       
           
 Fondo B   Tramo Super-senior   Tramo Mezzanine del fondo B    
 de hipotecas   Tramo Senior      Tramo Senior  
    Tramo Mezzanine        
    Tramo Equity       
    RMBS del fondo C:       
          Tramo Mezzanine 
 Fondo C   Tramo Super-senior   Tramo Mezzanine del fondo C    
 de hipotecas   Tramo Senior       
    Tramo Mezzanine      Tramo Equity 
    Tramo Equity       
 
 
 
 
                                                                                                                                     
 
150
 Lo que se denomina obligación garantizada por préstamos hipotecarios o CMO, en sus siglas en inglés. 
 
151
 Recordemos que en el mercado estadounidense se distingue entre MBS (Mortgage Backed Securities) y 
ABS (Asset Backed Securities) para diferenciar los activos de titulización hipotecaria del resto de activos, 
mientras que en Europa todos los activos son ABS, sean o no hipotecarios.  
 
Gráfico 3.6 
Ejemplo de un CDO estructurado basado en varios RMBS 
Fuente: Elaboración propia a partir de Criado y Van Rixtel (2008).  
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En el ejemplo, se muestra el proceso de creación de un CDO estructurado 
en el que se titulizan (Titulización II) varios tramos con calificación mezzanine de 
distintos fondos de hipotecas sobre inmuebles residenciales (Titulización I). Lo 
más característico de esta estructura es que los nuevos tramos que se emiten 
tienen una calificación muy superior a la de los subyacentes, es decir, los tramos 
mezzanine152. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
152
 La mayor calificación de los tramos del CDO obedece a que la correlación entre los distintos tramos 
mezzanine subyacentes se percibe como inferior. Criado y Van Rixtel (2008, p. 27) lo explican a través de un 
ejemplo: la correlación entre el tramo mezzanine de un RMBS respaldado por un fondo de hipotecas de 
Nueva York y el tramo mezzanine de un RMBS respaldado por un fondo de hipotecas de Alaska se percibe 
como inferior a la correlación existente entre las hipotecas de los fondos de Nueva York o de Alaska. 
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4.1. La titulización en EE.UU. 
 
Tal y como se mencionó con anterioridad, la titulización de activos tuvo 
su origen en Estados Unidos a través del desarrollo del mercado secundario de 
hipotecas para favorecer la financiación de la vivienda. 
 
Las primeras iniciativas de fondos de titulización surgieron, a comienzos 
de los setenta, de las agencias gubernamentales estadounidenses (Fannie Mae, 
Ginnie Mae y Freddie Mac) que garantizaban al inversor el cobro del principal e 
intereses de los préstamos que previamente compraban a los bancos. Estas 
agencias contaban con la garantía implícita del Gobierno norteamericano por lo 
que se evitaba la necesidad de aplicar mejoras crediticias para respaldar la 
emisión de los valores de titulización. 
 
Al mismo tiempo que las agencias desarrollaban este mercado, las 
entidades de crédito y otros agentes financieros inmersos en el mercado 
hipotecario emprendieron también la titulización de sus carteras hipotecarias. 
Éste es el caso de las cajas de ahorro153, que utilizaron esta operación para 
reducir el riesgo de interés y los costes de financiación ocasionados por la 
desregulación de los tipos de interés en la década de los ochenta. Sin embargo, a 
diferencia de las agencias gubernamentales, estas instituciones sí necesitaban 
mecanismos de garantía de los títulos154. Nos encontraríamos, por lo tanto, ante 
una segunda fase de titulización, realizada por el sector privado y no garantizada 
por el Gobierno. 
                                                 
153
 Las cajas de ahorro, que en aquellos momentos dominaban el mercado, pagaban más por sus depósitos 
que por sus activos debido a la gran competencia que existía por la desregulación. Para obtener 
financiación cabían dos alternativas: los préstamos hipotecarios a tipo variable, con un elevado riesgo de 
impago por el alza de los tipos de interés; o titulizar. 
 
154
 Es destacable en esta etapa la actuación de las compañías de seguros hipotecarios privadas (Private 
Mortgage Insurance Companies o PMICs), que garantizaban los pagos de los préstamos si no lo hacían los 
deudores de los mismos, o bien aportaban garantías sobre los valores emitidos. 
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En la década de los ochenta se potenció todavía más el mercado 
norteamericano de titulización de activos con la aparición de nuevas estructuras 
como las CMO (Collateralized Mortgage Obligation, es decir, Obligaciones 
Hipotecarias Colateralizadas)155. Éstas son emisiones de titulización segmentadas 
en varios tramos con diferentes plazos amortizativos y perfiles de riesgo que 
permitían acceder a distintos tipos de inversores. Las CMO han desarrollado 
múltiples variantes como las emisiones con “bonos Z” (zero coupon) o de interés 
acumulado, equivalentes al último tramo, de mayor vencimiento, cuya 
peculiaridad es que comienza a obtener intereses y principal siempre que los 
anteriores tramos estén totalmente reembolsados. Otra modalidad, es aquella 
que incorpora un “tramo residual” gracias al excedente generado por los 
ingresos provenientes del colateral sobre los pagos de los valores y demás gastos 
de la emisión. La clase residual puede ser abonada una vez que sean amortizados 
los demás bonos, incluyendo el tramo Z.  
 
También es destacable la Floating Rate CMO en la que el tipo de interés 
correspondiente a todos o algunos de los tramos está indexado, pudiendo fijarse 
un cap para limitar el tipo de interés máximo a pagar. De manera similar, 
también existe la forma Inverse Floating-Rate en la que uno o varios tramos 
están referenciados de forma inversa, pudiendo establecerse en este caso un 
floor para garantizar un tipo de interés mínimo. A su vez, existen híbridos de las 
modalidades anteriores como sucede con los Superfloat, en donde el diferencial 
o spread sobre el índice es un múltiplo de la variación sufrida entre éste y el de 
                                                 
155
 Según Almoguera (1995, p. 276), con las CMO se suscitó por primera vez la retitulización, puesto que las 
emisiones iniciales no sólo estuvieron respaldadas por préstamos hipotecarios, sino también por títulos 
pass-through que estaban garantizados por entidades estatales o privadas. 
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los valores PAC156 (Planned Amortization Class), que no dejan de ser otra 
extensión de las emisiones CMO. 
 
Hacia mediados de los ochenta, aparecieron también las emisiones strip o 
desglosadas, distinguiendo las más exitosas: los valores Interest only/principal 
only strip que dan derecho a percibir sólo los flujos de interés o de principal, 
respectivamente, pero sin conocer su distribución en el tiempo. Y fue a finales de 
esta década cuando se produjo la gran expansión de la titulización en los Estados 
Unidos gracias a la aparición de una rigurosa legislación que afectaba a las 
entidades financieras en materia de solvencia y recursos propios. A pesar de que 
la titulización hipotecaria era la más voluminosa, las emisiones de titulización no 
hipotecaria (ABS o Asset Backed Securities) ya empezaron a tener importancia 
desde 1985 y fueron las que experimentaron en los últimos años un mayor 
crecimiento. Entre los activos de naturaleza no hipotecaria destacan los derechos 
de cobro derivados de tarjetas de crédito, los préstamos para automóviles, las 
hipotecas no residenciales (Home Equity Loan o HEL), los préstamos a 
concesionarios (Dealer floorplan), el leasing de equipamiento, los préstamos para 
estudiantes, líneas de crédito hipotecarias (Home Equity Line Of Credit o HELOC) 
157, casas prefabricadas, etc. Dentro de los ABS, las tarjetas de crédito158 cobran 
una gran importancia por ser uno de los negocios más rentables para algunas 
entidades financieras (Citibank, Discover Card, etc.).  
                                                 
156
 Los PAC son títulos que tienen como finalidad aminorar el riesgo de prepago o el retraso en el pago. Se 
caracterizan por garantizar un determinado calendario de amortización del principal, condicionado a que la 
tasa periódica de prepago se encuentre dentro de un intervalo. Vid. Escrivá et al. (2003, p.143). 
 
157
 Una HELOC es una forma de crédito renovable en la que el hogar sirve como garantía, basada en el valor 
en el mercado de la propiedad, menos la suma aún por pagar de la hipoteca principal. Con el valor de las 
propiedades triplicado en un tiempo relativamente corto y la relajación del mercado hipotecario, las HELOC 
pasaron de ser un último recurso en casos de emergencia, a un conveniente sustituto de efectivo. Según la 
Fed, los préstamos de líneas de créditos aumentaron un 43% desde finales de 2004 hasta el final de 2007 
frente a otros préstamos hipotecarios que sólo aumentaron un 29%. Sin embargo, con la crisis financiera 
miles de dueños de propiedades han quedado atrapados bajos sus techos, con deudas más altas que el valor 
de sus casas. 
 
158
 Un ciudadano medio estadounidense puede poseer hasta 5 tarjetas. 
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En lo que respecta al tipo de vehículo empleado en Estados Unidos para 
encauzar las titulizaciones originadas por sujetos que no sean agencias159 destaca 
principalmente la estructura del trust. El trust es una institución nacida en el 
sistema de Derecho común (common law system) inglés que consiste en una 
relación fiduciaria, basada en la confianza (causa fiducia), sobre determinados 
bienes por la que se otorga a una persona la titularidad legal de los mismos para 
que los administre en beneficio de otra persona. Las partes tradicionales en un 
trust son tres: el settlor (o trustor), que es la persona que crea el trust; el trustee 
o persona que ostenta la propiedad en trust; y el beneficiario, que es la persona 
que ostenta el beneficio de la propiedad. Ésta es una institución muy útil puesto 
que permite la separación de los privilegios de la administración de los bienes 
que sirven como respaldo para un grupo de acreedores, de los beneficios de la 
propiedad. 
 
Existen diversos tipos de trust en función de las exigencias legislativas de 
supervisión y fiscalidad en los mercados de valores, entre los que resaltan el 
Grantor Trust y el Real Estate Mortgage Investment Conduit (REMIC). Las 
primeras estructuras fueron del tipo grantor trust mediante el cual la entidad 
cedente agrupaba y cedía las operaciones crediticias a favor del trust que emitía 
certificados participativos que se entregaban a la entidad cedente y, a su vez, 
estos certificados eran colocados en el mercado. A pesar de contar con una 
fiscalidad favorable al impedir la doble tributación de los rendimientos, para 
Azagra (1995, p. 34) los grantor trust presentaban el inconveniente de no poder 
emitir distintas clases de valores en cuanto a vencimientos, de ahí la aparición 
de nuevas estructuras como los REMIC, que sí permitían dicha emisión 
acompañada igualmente de una fiscalidad apropiada.  
 
                                                 
159
 En el supuesto de las agencias, no es necesaria la figura del vehículo, sino que son ellas mismas las que 
emiten directamente los títulos. 
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En definitiva, la titulización de activos en el mercado americano ha 
experimentado una enorme expansión no sólo en cuanto al tipo de activos 
titulizados e instituciones titulizadoras, sino también con respecto a la gama de 
títulos estructurados para su colocación en el mercado. De hecho, estos valores 
suponen el segundo gran mercado financiero en volumen negociado, sólo por 
detrás del mercado de deuda pública. Como señala Payá (2002, p. 86) los 
principales factores que han propiciado la rápida implantación y desarrollo de la 
titulización en este país160 se pueden resumir en: 
 
La coyuntura de escasez crediticia llevó a que tanto el Gobierno como los 
intermediarios no bancarios empleasen la titulización como una alternativa de 
financiación con la finalidad de apoyar el acceso a la vivienda e incrementar la 
liquidez, respectivamente. 
 
El papel desempeñado por las agencias estatales como emisoras y 
garantes de estas operaciones resultó crucial para el arranque de la titulización. 
Además, fueron las propulsoras de la homogeneización en las carteras 
traspasadas, y las que inyectaron de liquidez al sistema para que las instituciones 
financieras diesen continuidad al proceso.  
 
La dimensión de las carteras titulizadas y de los mercados de capitales 
norteamericanos posibilitó que los elevados costes de todo el proceso pudiesen 
ser absorbidos por la rentabilidad generada.  
 
La flexibilidad legislativa fue otro de los factores que favoreció la 
titulización, ya que no había una regulación específica para la misma. En este 
sentido, a efectos contables se permitía que las entidades cedentes diesen de 
                                                 
160
 A pesar de que la mayoría de estos factores puedan extrapolarse a otras economías. 
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baja los activos transferidos como si se tratase de una verdadera venta, a pesar 
de que se contemplara un posible recurso. 
 
El progreso de los mecanismos de cobertura de riesgos o mejoras 
crediticias, sobre todo en el caso de emisiones privadas, intensificó uno de los 
principales beneficios de la titulización: la reasignación de riesgos, que permite 
obtener mejores calificaciones crediticias para las emisiones.  
 
La participación de las agencias de rating también favoreció la expansión 
de la titulización. Por un lado, la calificación de las emisiones permite comparar 
de manera homogénea los valores de titulización con otros títulos y, por otro 
lado, estas agencias proporcionan asesoramiento especializado en el diseño de la 
operación (estructuración de la emisión, aplicación de mecanismos de cobertura 
adecuados, etc.). 
 
Determinadas circunstancias que potenciaban los riesgos inherentes de 
las operaciones activas y pasivas del sector bancario coadyuvaron al auge de la 
titulización. Aparte del desajuste temporal que las caracteriza, con la 
liberalización de los tipos de interés pasivos a comienzos de los ochenta el ahorro 
se desvía hacia otras alternativas (fondos monetarios, ahorro colectivo). También 
se incrementa la morosidad de operaciones activas vinculadas al sector agrícola y 
a la financiación de países del tercer mundo, unido a una mayor competitividad 
por la participación de instituciones financieras no bancarias.  
 
Asimismo, el suceso de la desintermediación bancaria ha servido para 
impulsar todavía más la titulización. Los demandantes de fondos acuden 
directamente a los mercados para soportar menores costes en la financiación, 
mientras que los oferentes lo hacen para alcanzar mayores rendimientos, 
llevando consigo una reducción tanto de las operaciones activas como pasivas 
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del sector bancario. Los márgenes financieros disminuyen y los ratings bancarios 
tienden a deteriorarse. Así que las entidades financieras tuvieron que adaptarse 
a la nueva situación, siendo la titulización una posible vía para cubrir los vacíos 
que había dejado el fenómeno de la desintermediación. 
 
El desarrollo tecnológico en el campo de la informática es imprescindible 
en el mundo de las finanzas, sobre todo para el desarrollo de estructuras 
complejas como la titulización. Su diseño y gestión requiere de programas que 
permitan pronosticar cambios de los tipos de interés de mercado, prepagos, 
realizar simulaciones en los flujos financieros de las carteras transferidas 
mediante la aplicación de diferentes hipótesis, etc.  
 
A medida que la titulización asume mayor protagonismo, se establece un 
mecanismo de retroalimentación puesto que se diseñan nuevas operaciones 
crediticias con unas características normalizadas idóneas que faciliten su 
posterior titulización. 
 
Por último, cabe indicar que la constante innovación en la emisión de 
títulos que se adaptasen a las diferentes necesidades de los inversores, 
contribuyó al progreso de la titulización en el mercado norteamericano. 
 
 
4.2. La titulización en Europa  
 
El desarrollo de la titulización en Europa fue más tardío y lento que en 
Estados Unidos debido en gran parte por el conjunto de mercados heterogéneos 
que la conforman y la dificultad para establecer procedimientos estándares161. 
                                                 
161
 De hecho, el desarrollo del mercado de titulización en Europa se produjo en primer lugar en aquellos 
países que no necesitaban una regulación ex profeso, seguidos de otros países que tuvieron que implantar 
nueva legislación. 
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Su implantación, a diferencia del mercado norteamericano, careció del impulso 
necesario de agencias estatales. Además, en algunos mercados no existía el 
volumen de activos necesario para titulizar, lo que suponía elevados costes que 
contrariaban su aplicación. En realidad, esta estructura financiera fue una técnica 
importada de los Estados Unidos, difícil de entender en sus orígenes por los 
agentes económicos del continente europeo, los cuales presentaban 
determinadas peculiaridades tales como: menor importancia de los inversores 
institucionales, las agencias de calificación (filiales de las norteamericanas) 
adolecían de la suficiente experiencia, y la tradición del modelo de banca 
universal que contrarrestaba el interés de los principales originadores del 
proceso.  
 
Sin embargo, a pesar de las dificultades afrontadas en sus etapas iniciales, 
el número de productos titulizados en Europa ha aumentado de forma notable 
en los últimos años162 gracias a una mayor flexibilidad de las legislaciones y a la 
importancia que se le ha otorgado a la titulización como fuente de 
financiación163. 
 
El proceso de convergencia monetaria ha tenido mucho que ver en el 
crecimiento de esta operación, puesto que los bancos han buscado fórmulas 
para mejorar su competitividad gestionando de forma eficiente sus balances a 
                                                                                                                                     
  
162
 Nausghton (1998, p. 41) menciona al respecto que el sector ABS europeo ha crecido hasta alcanzar una 
amplia variedad de tipos de activos tales como transacciones avaladas por ingresos de bares, cuentas a 
cobrar de compañías aéreas, deuda soberana reprogramada o costes de gestión de compañías 
aseguradoras. También destaca el crecimiento de activos colaterales no europeos swapeados a monedas 
europeas.  
 
163
 En relación a las entidades de crédito, la decreciente liquidez del sistema financiero por la evasión de 
depósitos hacia los fondos de inversión llevó a éstas a buscar nuevas vías de financiación a través de la 
titulización. Éste también ha sido uno de los objetivos perseguidos  por entidades no financieras, como es el 
caso del grupo Punch Taverns Finance PLC, que utilizó la titulización para financiar la adquisición de pubs 
británicos, marcando un precedente para obtener fondos en las fusiones y en las adquisiciones. 
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través de la titulización164. Además, los mínimos rendimientos de la deuda 
pública en muchos países europeos como consecuencia de los objetivos de 
política monetaria y fiscal de la UEM hicieron más atractivos los bonos de 
titulización, que ofrecían mejores rentabilidades para niveles similares de riesgo. 
 
Otro aspecto vinculado al realce de la titulización en Europa fue la crisis 
financiera sufrida en Asia a finales de los noventa, que facilitó el desvío de 
capitales invertidos en emisiones de esos países hacia Europa y EE.UU., que 
contaban con emisores de mejor calificación. 
 
Por último, con la aparición del euro, la política monetaria del Banco 
Central Europeo y el sistema de pagos TARGET165 hacen necesario que las 
entidades de crédito dispongan de las garantías166 o colaterales para realizar 
operaciones con el Banco Central Europeo. Esta situación ha repercutido 
satisfactoriamente sobre la titulización, ya que los bonos de titulización 
constituyen uno de los activos de garantía más empleados en las operaciones de 
crédito del Eurosistema.  
 
                                                 
164
 La aparición de normativa sobre solvencia de las entidades financieras en enero de 1993 estimuló la 
transferencia de riesgos a través de la titulización con la intención de liberar recursos propios. 
 
165
 TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer System o Sistema 
Transeuropeo Automatizado de Transferencias Rápidas con Liquidadación Bruta en Tiempo Real) es el 
sistema de grandes pagos denominados en euros del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC). Es un 
sistema descentralizado, basado en la interconexión de los sistemas de pago de cada país y su característica 
principal es que se trata de un sistema de liquidación bruta en tiempo real, por lo que los pagos son 
liquidados individualmente (sin compensación previa) y con firmeza inmediata, una vez que han sido 
liquidados. Para ello es necesario que la entidad pagadora cuente con saldo previo en su cuenta con el 
banco central correspondiente, o bien que éste último le otorgue el crédito necesario, debidamente 
respaldado por las garantías correspondientes.  
 
166
 Los activos de garantía pueden ser utilizados trasfronterizamente, es decir, que una entidad bancaria 
perteneciente al Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) puede recibir fondos de su banco central 
nacional, haciendo uso de activos localizados en otro país.  
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A continuación, vamos a analizar las principales características de la 
titulización puesta en marcha en diversos países europeos en los que este 
fenómeno cobró mayor relevancia: 
 
 Gran Bretaña 
 
Gran Bretaña fue el primer país que utilizó la titulización hipotecaria en la 
década de los ochenta. Concretamente, en febrero de 1987 se emitieron 50 
millones de libras por la National Home Loans, una entidad financiera no 
regulada por el Banco de Inglaterra. Por lo tanto, las primeras titulizaciones 
fueron emitidas por entidades financieras no bancarias y los principales activos 
que se titulizaron fueron los préstamos hipotecarios y los préstamos para la 
adquisición de automóviles concedidos por las filiales financieras de los 
fabricantes. A diferencia de otros países, estas operaciones no contaban con el 
respaldo del Gobierno a través de agencias estatales. 
 
Inicialmente, el número de originadores167 era reducido y estaba 
especializado en el sector de las hipotecas residenciales. A finales de los ochenta 
se produjo una fuerte recesión del mercado inmobiliario británico lo que provocó 
una disminución en los volúmenes de emisión y la aplicación de la titulización a 
otro tipo de activos, permitiendo la entrada de nuevos originadores. Esta 
alternativa generó una mayor profundidad y liquidez del mercado. 
 
Desde el punto de vista legal, el mercado de titulización británico es 
bastante permisivo al no contar con una legislación específica al respecto. Los 
vehículos empleados para la emisión de títulos son propiedad de trusts que no 
tienen relación alguna con el originador. A su vez, se establecen limitaciones a la 
                                                 
167
 Tres entidades dominaron el mercado como originadores hasta 1991: The National Home Loans, The 
Mortgage Corp. y Household Mortgage Corp. 
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cuantía de financiación que el originador puede suministrar al vehículo y a la 
posibilidad de recompra de los activos del mismo. Estos vehículos no están 
regulados directamente, sino que el control recae sobre los originadores. La 
regulación es efectuada por el Banco de Inglaterra168 -en el caso de los bancos- 
por la Comisión de Cajas de Ahorro (Building Societies Commission) y por el 
Consejo de Estándares Contables (Accounting Standards Board). 
 
Hoy en día, Gran Bretaña, no es sólo el país europeo con un mayor 
número de emisiones, sino que ha favorecido la aparición de nuevos productos 
susceptibles de titulización como los derechos de autor, royalties de películas, 
derechos televisivos de la Fórmula Uno, etc. 
 
 Francia 
 
La titulización fue introducida en Francia con la Ley de 23 de diciembre de 
1988 y un Decreto de marzo de 1989, no obstante, la mala situación económica 
del momento, determinadas dificultades de la ley original y el desinterés por 
parte de los originadores ralentizó el desarrollo esperado de la misma. Además, 
el objetivo inicial de la titulización fue satisfacer las exigencias de solvencia de las 
entidades de crédito y favorecer el abaratamiento de la financiación hipotecaria 
para los prestatarios169.  
 
                                                 
168
 Tal como indica Azagra (1995, p. 37) la primera regulación sobre titulización por el Banco de Inglaterra se 
produce en febrero de 1989 con el Notice on Loan Transfers and Securitisation. 
 
169
 Nausghton (1998, p. 43) reconoce que las operaciones de Florimmo de 1.500 millones de francos, 
promovida por el Banque Le Henin, y la de Vauban Mobilisations Garanties de 2.500 millones de francos, 
impulsada por Comptoir des Entrepreneurs, fueron las pioneras dentro de la creciente oleada de emisiones 
originadas por empresas hipotecarias especializadas. Para la mayoría de estas empresas, obtener fondos 
mediante procesos de titulización se había convertido en un medio más económico que cualquier otro para 
financiar sus operaciones.  
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Al igual que en España, es obligatorio constituir un Fondo de Titulización 
de Créditos (Fond Commun de Créances) que sirve como vehículo de la emisión. 
Este fondo es creado conjuntamente por la Sociedad Gestora (Societé de 
Gestion) y el banco depositario de los activos. 
 
La legislación original ha sido ampliamente desarrollada para permitir la 
titulización de una gran variedad de activos (tarjetas de crédito, vivienda social, 
préstamos personales, préstamos a la exportación, containers, etc.) así como su 
utilización por parte del sector público170. 
 
 Alemania 
 
Llama la atención el hecho de que la economía más desarrollada de 
Europa que cuenta con los principales centros financieros, haya sido uno de los 
países que menos ha utilizado la titulización. La principal razón que justifica esta 
incongruencia es que el mercado alemán cuenta con un precedente a la 
titulización, los Pfandbrief171, que son instrumentos financieros con muchas 
similitudes. Se trata de bonos respaldados por hipotecas pero que no conllevan 
ningún riesgo de prepago ya que permanecen en el balance de la entidad 
emisora. 
 
Por otra parte, las dificultades legales en Alemania conformaban la 
titulización como un proceso difícil y costoso, lo que tampoco ayudó a su 
potencial desarrollo. De hecho, según Pérez y Junco (1998, p. 39) la primera 
                                                 
170
 La titulización de préstamos formó parte del programa de reestructuración del banco Credit Lyonnais por 
medio de la emisión del bono Cyber-Val en septiembre de 1997. 
 
171
 Mercado alemán de cédulas hipotecarias. El mercado de bonos Pfandbrief es uno de los más líquidos en 
Europa. Puede ser de dos tipos: los “Hipotheken Pfandbrief”, garantizados por préstamos hipotecarios 
residenciales o comerciales; y los Pfandbrief asegurados por préstamos al sector público, que son los más 
empleados al ser necesario un volumen mínimo de emisión de 500 millones de euros. En ambos casos, la 
posibilidad de quiebra de los activos es reducida. 
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emisión de bonos se produjo en el año 1995, cuando se titulizaron hipotecas del 
banco Rheinische Hypothekenbank A.G. por importe de 523 millones de francos 
alemanes.  
 
Sin embargo, para Escrivá (2003, p. 148), gracias a la aparición de la 
Circular de 20 de mayo de 1997 de la Autoridad de Supervisión Alemana para las 
Actividades Bancarias y los Mercados de Capitales que determinaba las normas 
básicas para las entidades de crédito en relación al tratamiento de los activos 
titulizados en sus balances, se favoreció el desarrollo de la titulización en este 
país. Posteriormente se aprobaron nuevas circulares, destacando la Circular de 2 
de junio de 1999 que nombraba al Pfandbrief como organismo oficial público de 
titulización alemán.  
 
 Italia  
 
Lo más característico del mercado italiano de titulización es el favorable 
tratamiento fiscal y unos menores costes172 gracias a la promulgación de la Ley 
de 29 de mayo de 1999 sobre titulización de activos. Dicha legislación logró 
impulsar este mercado, que evolucionaba de forma moderada desde 1990. Por el 
contrario, también existen inconvenientes como la insuficiente protección a los 
inversores. 
 
Con respecto a los activos objeto de titulización, la ley no excluye ningún 
tipo de activos siempre que se cumplan una serie de características, destacando 
los préstamos para financiar aviones y coches, las operaciones de leasing, 
                                                 
172
 Debido a que se simplifican los métodos para notificar la transmisión de activos. 
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préstamos a la exportación173, los efectos comerciales, la Moratoria Nuclear, así 
como los derechos de cobro de la lotería nacional. 
 
 
4.3. La titulización en España 
 
4.3.1. Marco legal  
 
De acuerdo con Losada (2006, p. 40) el mercado de titulización español 
está considerado como uno de los más importantes de Europa174 y hasta la fecha 
ha estado dominado por la titulización de productos de naturaleza hipotecaria. 
Este fenómeno nació en España en la década de los noventa y se introdujo en 
nuestro sistema financiero a través de la titulización hipotacaria, llegando a 
expandirse a un ritmo superior al de otros países desarrollados.  
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
173
 En 1998, la agencia estatal de crédito a la exportación SACE emitió la primera titulización de deuda del 
Club de París (foro de la banca internacional y de los representantes gubernamentales y privados de los 
países prestamistas que se reúnen de manera colectiva con los portavoces de los países prestatarios para 
discutir y negociar sobre posibles moratorias o reajustes en las deudas concertadas), consistente en 
préstamos a países soberanos. La operación fue impulsada por Optimum Finance, con la máxima 
calificación, y garantizada por una cartera de préstamos reestructurados de 805 millones de dólares 
provenientes de diversos mercados emergentes. 
 
174
 En el año 2007, España fue el segundo país emisor tras Gran Bretaña. El volumen de emisión en Gran 
Bretaña sigue siendo prácticamente el más elevado ya que muchas entidades residentes en otros países 
realizan allí sus emisiones de titulización por ser el centro financiero europeo que posee los profesionales y 
medios técnicos más adecuados para llevar a cabo estructuras de titulización muy complejas. Así, el primer 
CDO al cuadrado español realizado en el año 2005 por Caja San Fernando se emitió en Gran Bretaña.  
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         Países  Emisiones brutas ene-sep 2007
175
   Saldos vivos tercer trimestre 2007 
        Reino Unido                        51,6 %          37,2 % 
        España        15,1 %          13,1 % 
        Holanda                          9,3 %            9,9 % 
        Italia                           8,0 %            8,9 % 
        Alemania                          4,5 %            5,6 % 
        Irlanda            2,8 %            1,4 % 
        Portugal               2,6 %            2,2 % 
        Resto de Europa           4,4 %            4,8 % 
        Multinacional
176
           1,7 %          16,9 % 
 
  
 
 
Esta evolución se debió a diversos factores que potenciaron tanto su 
oferta como su demanda. Desde el punto de vista de la oferta, las entidades 
originadoras podían transferir parte de sus riesgos a terceros además de obtener 
financiación, siendo éste último el principal objetivo de las entidades españolas. 
Para la demanda, los bonos de titulización ofrecían una rentabilidad más alta que 
la deuda pública a cambio de asumir un poco más de riesgo. Pero el aspecto que 
más influyó en el desarrollo de la titulización fue el avance de su normativa 
reguladora177, permitiendo ampliar el elenco de activos a titulizar e 
introduciendo una mayor flexibilidad al proceso. 
 
A continuación, se analiza tanto el origen como la evolución de la 
titulización en España en consonancia con la aparición de nuevo marco legal, 
distinguiendo dos fases elementales: en una primera fase, se regula por primera 
                                                 
175
 Se ha elegido este período para no considerar todavía las repercusiones de la crisis financiera, ya que las 
turbulencias financieras originadas a finales de 2007 han tenido un gran impacto sobre el mercado de 
titulización, provocando una menor liquidez de los instrumentos negociados y una contracción de la 
actividad. Los porcentajes de emisión de los distintos países no incluyen titulizaciones de deuda corporativa 
CDO. 
 
176
 Se trata de emisiones que combinan activos subyacentes de varios países. 
 
177
 Según Caixa Catalunya (agosto 2004, p. 3), la legislación española trataba de equipararse con la de otros 
países europeos, más que dar respuesta a las necesidades del sector. 
 
Tabla 4.1 
Distribución de la titulización europea por país 
Fuente: European Securitisation Forum (2008).  
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vez la titulización hipotecaria y, en una segunda fase, se extiende la titulización a 
otro tipo de activos. 
 
La regulación de la titulización hipotecaria se llevó a cabo a través de la 
Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversión 
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulización Hipotecaria. Según García-Legaz 
(1995, p. 41) esta ley fue impulsada por dos motivos: en primer lugar, por la 
posibilidad de reducir el coste de financiación de la vivienda178 y, en segundo 
lugar, por la existencia de una legislación consolidada del mercado hipotecario 
que determinaba las características elementales de las hipotecas para ser 
movilizadas y que regulaba la cesión de préstamos hipotecarios mediante la 
figura de la “participación hipotecaria”. De hecho, esta regulación tiene como 
precursor el marco legal introducido mediante la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de 
Regulación del Mercado Hipotecario, que posibilitaba la movilización de los 
préstamos hipotecarios por medio de la emisión de títulos respaldados por 
hipotecas. Así, se crearon tres clases de títulos hipotecarios179: los bonos 
hipotecarios, las cédulas hipotecarias180 y las participaciones hipotecarias181.  
                                                 
178
 Así lo contempla la Exposición de Motivos de la Ley 19/1992, donde se resalta que la titulización favorece 
la movilización de los préstamos hipotecarios concedidos por las entidades de crédito, promoviendo la 
competencia entre dichas entidades y una mayor especialización en sus funciones de otorgamiento y 
posterior administración de los préstamos hipotecarios en aras de alcanzar un abaratamiento de los 
mismos. Con todo, Caparroso (2004, p. 23) es de la opinión que ni el volumen emitido ni el número de 
operaciones de titulización llevadas a cabo hasta finales de los años noventa en España reflejaron la 
voluntad declarada por el legislador. 
 
179
 Para García-Vaquero y Maza (2003, p. 53) la titulización apareció en 1981 mediante la emisión de 
cédulas, bonos hipotecarios y participaciones hipotecarias. Aparte de presentar cada uno de ellos 
características jurídicas diferentes, los préstamos que respaldan todos estos títulos han de cumplir una serie 
de condiciones (Sección II de la Ley 2/1981 del Mercado Hipotecario), entre las que destacan: deben estar 
garantizados con primera hipoteca sobre el pleno dominio de los bienes inmobiliarios hipotecados; los 
inmuebles que sirven de garantía tendrán que ser valorados previamente y el importe del préstamo no 
podrá exceder el 60% del valor de tasación del inmueble, o el 80% para la financiación de la construcción, 
rehabilitación o adquisición de viviendas; y los inmuebles que respaldan estos préstamos habrán de estar 
asegurados contra daños por el valor de tasación. 
 
180
 Valero (1998, p. 7) señala que la diferencia entre los bonos y las cédulas hipotecarias estriba en el tipo de 
garantía que soportan. En este sentido, los bonos hipotecarios cuentan con una garantía específica al estar 
garantizados por unos préstamos hipotecarios concretos; mientras que las cédulas tienen una garantía 
genérica, ya que están garantizadas por toda la cartera de préstamos hipotecarios de la entidad. En el 
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La participación hipotecaria se conformaba como un instrumento que 
permitía la cesión de los créditos hipotecarios, no obstante, el Reglamento del 
mercado hipotecario (Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo), impidió esta 
alternativa al no considerarla un instrumento de auténtica cesión del crédito que 
permitiera transmitir el riesgo al adquirente de la participación y “sacar fuera de 
balance” el crédito correspondiente por la parte participada. Sin embargo, a 
principios de los noventa, la necesidad de impulsar la financiación del mercado 
de la vivienda obligó a reformar dicho Reglamento, admitiendo dar de baja el 
préstamo participado182 al estimar que el riesgo de crédito desaparecía para el 
emisor de la participación, aunque la vinculación con el préstamo se mantenía al 
encargarse de su administración (cobro de intereses y amortización del principal 
del prestatario; pago de intereses y reembolso del principal al partícipe 
hipotecario) a cambio de una comisión. Este cambio tuvo una gran repercusión 
económico-financiera, ya que la parte participada del préstamo dejaba de 
computar como activo de riesgo de la entidad emisora de la participación, es 
decir, reducía el consumo de recursos propios. 
 
                                                                                                                                     
supuesto de que ambos títulos concurran sobre un mismo préstamo, los bonos tendrán preferencia sobre 
las cédulas.  
 
181
 El artículo 15 de la Ley del Mercado Hipotecario establece que: “las entidades que tienen acceso al 
mercado hipotecario podrán hacer participar a terceros en todo o en parte de uno o varios créditos 
hipotecarios de su cartera, mediante la emisión de títulos valores denominados participaciones 
hipotecarias”.  
 
182
 La reforma del Reglamento se realizó a través del Real Decreto 1289/1991, de 2 de agosto; debiéndose 
cumplir dos requisitos: que la cesión se prolongase hasta el final de la vida del préstamo, y que el 
prestamista o emisor de la participación hipotecaria no garantizase de ninguna forma el pago de la 
participación, ni anticipase fondos. Hasta la reforma del Reglamento del mercado hipotecario, el Banco de 
España prohibía a las entidades de crédito sacar de balance los saldos de las participaciones emitidas. Esta 
restricción fue suprimida unos meses antes de la entrada en vigor del Real Decreto 1289/1991 mediante la 
Circular del Banco de España 4/1991, de 14 de junio, sobre normas de contabilidad y modelos de estados 
financieros de las entidades de crédito, que consideraba las participaciones como transferencias de activos 
financieros. Vid. García-Legaz (1995, p. 44). 
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A pesar de ser las cédulas183 las más exitosas en el mercado hipotecario 
de ese momento, las participaciones hipotecarias fueron los activos financieros 
que promovieron el desarrollo de la titulización en España184, aunque ésta nazca 
realmente con la Ley 19/1992. Prosiguiendo, estudiaremos las principales 
características de esta ley, así como sus posteriores adaptaciones. 
 
La Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de 
Inversión Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulización Hipotecaria regula las dos 
figuras en que se sustenta el modelo español: los “Fondos de Titulización 
Hipotecaria” (FTH) y las “Sociedades Gestoras de los Fondos de Titulización 
Hipotecaria” (SGFTH). 
 
Los FTH se constituyen originariamente como patrimonios separados y 
cerrados, sin personalidad jurídica, cuyo activo está formado por participaciones 
hipotecarias185; y su pasivo por valores emitidos con la garantía de aquéllas, 
conocidos con el nombre de “Bonos de Titulización Hipotecaria” (BTH). El hecho 
de que el fondo carezca de personalidad jurídica implica la necesidad de una 
                                                 
183
 Tanto las cédulas como los bonos hipotecarios son conocidos también con el nombre de covered bonds 
(CB). Existen dos características que los diferencian de las participaciones hipotecarias y de los bonos de 
titulización: en primer lugar, se trata de emisiones con recurso, es decir, en caso de concurso de la entidad 
emisora se utilizarán como cobertura no sólo los créditos que garantizan los bonos y las cédulas 
hipotecarias, sino también los restantes bienes del emisor; en segundo lugar, los activos de cobertura deben 
permanecer en el balance del emisor. Vid. Arranz (2009, p. 8).   
 
184
 Esto supuso el origen de la titulización hipotecaria “fuera de balance” en nuestro país, aunque algunos 
autores estiman que la simple cesión de un préstamo hipotecario mediante la emisión de participaciones no 
se puede catalogar como titulización por diversas razones: la inexistencia de una agrupación de activos 
financieros, así como la falta de un vehículo instrumental y de mecanismos de mejora crediticia.  
 
185
 En España, la cesión normal de los préstamos hipotecarios resulta muy gravosa al tener que escriturarse 
e inscribirse en el Registro de la Propiedad cada cesión individualmente, (tal como señala el artículo 149 de 
la Ley del Mercado Hipotecario), y por esta razón se utilizan las participaciones hipotecarias, ya que no lo 
precisan. Asimismo, los Fondos de Titulización Hipotecaria se asocian a títulos muy seguros como 
consecuencia de las características exigidas a los activos de cobertura. 
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sociedad especializada que se encargue de la constitución, representación legal y 
administración del mismo186. 
 
La condición de patrimonio separado del fondo implica el aislamiento del 
riesgo con respecto a las entidades originadoras, corriendo los tenedores de los 
BTH con todos los riesgos inherentes a las participaciones agrupadas en el fondo 
(riesgo de crédito, riesgo de interés, riesgo de amortización anticipada, etc.). En 
cuanto al carácter de patrimonio cerrado, significa que tanto las participaciones 
hipotecarias (que integran el activo del fondo) como los bonos emitidos (que 
configuran el pasivo) constituyen conjuntos delimitados en el momento de la 
constitución del fondo, por consiguiente, éste queda cerrado sin que sea posible 
incorporar nuevas participaciones187 ni emitir nuevos valores. Así pues, el Fondo 
de Titulización se extinguirá una vez amortizadas las participaciones hipotecarias 
agrupadas en el mismo. 
 
La constitución del FTH da lugar a una emisión de valores de renta fija (los 
BTH), siendo de aplicación la normativa reguladora en esta materia con las 
adaptaciones que puedan establecerse188. Es necesario que la constitución del 
                                                 
186
 La primera función que asume una sociedad gestora es la de constituir los fondos, puesto que no existe 
limitación alguna en cuanto al número de fondos que ésta pueda crear. A continuación, la sociedad se ocupa 
de la administración y representación del fondo, debiendo velar por el correcto funcionamiento de éste. Así, 
se hará cargo de funciones tales como las vinculadas al otorgamiento de la escritura de constitución del 
fondo, el pago de los gastos iniciales de constitución y de las distintas comisiones (por la administración de 
los préstamos, por el aseguramiento de la emisión, por la colocación de los títulos, entre otras), la 
contratación de las mejoras crediticias, el cumplimiento de los deberes de información con el supervisor y, 
principalmente, promover la correcta evolución de los flujos financieros asociados al funcionamiento del 
fondo. A su vez, estas sociedades son objeto de supervisión, inspección y sanción por parte de la CNMV, 
cabiendo la posibilidad de ser sustituidas en el ejercicio de sus funciones cuando se produzcan situaciones 
excepcionales contempladas en la ley. Vid. García-Legaz (1995, p. 50). 
 
187
 Excepcionalmente, cabe la posibilidad de introducir nuevas participaciones sólo en el caso de 
amortización anticipada de los préstamos participados, habiéndose especificado en la escritura de 
constitución las reglas a seguir en dicha situación. Vid. García-Legaz (1995, p. 47). 
 
188
 Así, la Ley 19/1992 remite a la normativa sobre emisiones de valores contenida en la Ley del Mercado de 
Valores. 
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fondo se formalice en escritura pública189, informando a la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores para su verificación y registro, además de depositar en la 
misma el folleto de emisión190. Contrariamente, la constitución del fondo no 
precisa que éste ni los títulos emitidos a su cargo se inscriban en el Registro 
Mercantil ni en el Registro de la Propiedad, circunstancia que agilizaría 
sustancialmente la compraventa de los bonos (artículo 5.3 de la Ley 19/1992). 
 
Por otra parte, destaca la flexibilidad legislativa para determinar tanto las 
características de los títulos a emitir como las garantías que hagan más segura la 
emisión, siempre que se asegure el equilibrio financiero entre los flujos de 
entrada en el fondo (de principal e intereses correspondientes a las 
participaciones hipotecarias) y los flujos de salida del mismo (que se deriven de 
los bonos emitidos). En este sentido, se pueden emitir bonos de una o varias 
series; existe libertad para fijar el tipo de interés; la forma de amortización de los 
bonos; el derecho de prelación en el cobro; etc. En cuanto a las garantías, las 
sociedades gestoras pueden contratar por cuenta del fondo toda clase de 
mecanismos de mejora crediticia tales como swaps sobre tipos de interés; 
                                                 
189
 En la que se hará constar la cartera de participaciones hipotecarias, los tipos de bonos de titulización 
hipotecaria a emitir, así como las distintas normas de funcionamiento del fondo. 
 
190
 Según Arranz (1995, p. 71) el folleto informativo cuenta con un modelo establecido por la CNMV 
mediante la Circular 2/1994, de 16 de marzo. Éste es el documento más importante y debe ir acompañado 
de otros documentos: 
 
 Documentos acreditativos del FTH: escritura de constitución, acuerdo de las entidades emisoras 
de las participaciones hipotecarias de emitir las mismas, y acuerdo de la Sociedad Gestora de 
constituir el fondo. 
 
 Documentos que complementan la escritura de constitución del fondo y que se corresponden con 
los distintos contratos suscritos por la Sociedad Gestora: contrato con el emisor de las 
participaciones hipotecarias para la administración de los préstamos hipotecarios, contrato de 
depósito de las participaciones hipotecarias, contratos para transformar las características de los 
valores o elevar su calidad crediticia, contrato para designar un agente de pagos del servicio 
financiero de los BTH, y contrato de aseguramiento de la colocación de valores. 
 
 Informe que evalúe el riesgo financiero de los valores emitidos, e informe de auditoría inicial de 
los FTH sobre las participaciones que conforman su activo. Esta auditoría es distinta de las que 
periódicamente deberá someterse el fondo a lo largo de su vida. 
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contratos de reinversión de los excedentes transitorios de tesorería a tipo de 
interés garantizado; contratos de seguro; etc. En definitiva, todas estas 
particularidades determinarán la existencia de varios tramos de bonos que 
deberán ser evaluados obligatoriamente por una entidad calificadora reconocida 
por la CNMV, que otorgará los ratings correspondientes para hacerse constar en 
el folleto de emisión. 
 
Además, los BTH sólo pueden ser representados mediante anotaciones en 
cuenta y deben ser negociados en un mercado organizado; en la Bolsa o en el 
mercado AIAF191. 
 
En lo referente a la fiscalidad, el fondo de titulización está sujeto al 
Impuesto de Sociedades, mientras que la constitución y administración del fondo 
por la sociedad gestora son operaciones exentas de IVA y de ITP y AJD. La 
rentabilidad de los bonos emitidos tiene la consideración de rendimientos de 
capital mobiliario para sus adquirentes, mientras que los rendimientos 
percibidos de las participaciones hipotecarias agrupadas en el activo del fondo 
están exentos de retención. 
 
La necesidad de ampliar el marco de la titulización a otro tipo de activos 
distintos a los hipotecarios se hace patente poco después, cuando el Real 
Decreto-ley 3/1993, de 26 de febrero, de medidas urgentes sobre materias 
presupuestarias, tributarias, financieras y de empleo, en su artículo 16, facultaba 
al Gobierno, previo informe de la CNMV y del Banco de España, a extender el 
régimen de la titulización hipotecaria, con las adaptaciones necesarias, a otros 
préstamos y derechos de crédito, incluidos los derivados de operaciones de 
                                                 
191
 Esta medida trata de otorgar liquidez a los bonos y, al mismo tiempo, protección a los inversores, puesto 
que los requisitos exigidos en un mercado organizado redundan en una mayor transparencia y control. De 
forma excepcional, pueden producirse colocaciones privadas o en el extranjero. 
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leasing y, en general, los relacionados con las actividades de las pequeñas y 
medianas empresas192.  
 
Sin embargo, esta habilitación resultaba insuficiente para adaptar e 
innovar el modelo de titulización, por lo que el legislador completó el régimen 
anterior mediante la incorporación de la Disposición Adicional quinta a la Ley 
3/1994, de 14 de abril, de adaptación de la legislación española en materia de 
entidades de crédito a la Segunda Directiva de Coordinación Bancaria. Así, no 
sólo se permitieron adaptaciones, sino también los cambios precisos para 
canalizar la titulización de toda clase de créditos, admitiendo estructuras más 
flexibles que incluyesen un mayor número de diseños financieros. Al mismo 
tiempo, se añade la posibilidad de regular reglamentariamente el régimen 
jurídico de las Sociedades Gestoras, ampliando el objeto de éstas a la 
administración y gestión tanto de los Fondos de Titulización Hipotecaria (FTH) 
como de los nuevos Fondos de Titulización de Activos (FTA). 
 
Ese mismo año, al objeto de encontrar una salida al crédito que el Estado 
había contraído con las compañías eléctricas como consecuencia de la 
paralización definitiva de las construcciones de centrales nucleares193, se diseñó 
un proceso de financiación basado en la titulización. La plasmación legal de dicho 
planteamiento tuvo lugar en la Ley 40/1994, de 30 de diciembre, de Ordenación 
del Sistema Eléctrico Nacional (denominada LOSEN), en cuya Disposición 
Adicional octava194 se estableció la posibilidad de que las compañías eléctricas 
                                                 
192
 En la exposición de motivos del real decreto se reconoce la problemática de las PYMES para acceder a 
una financiación adecuada a sus necesidades, por ello, se amplían los posibles derechos titulizables. 
 
193
 Inversiones realizadas por las compañías eléctricas Iberdrola, Unión Fenosa, Sevillana y Endesa en las 
centrales nucleares de Lemoniz, Valdecaballeros y Trillo. 
 
194
 Objeto de desarrollo reglamentario en el Real Decreto 2202/1995, de 28 de diciembre, y actualización 
mediante la Disposición Adicional séptima de la Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del Sector Eléctrico. 
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cedieran los derechos de compensación195 a un Fondo de Titulización de Activos 
especial, los “Fondos de Titulización de Activos de la Moratoria Nuclear” 
(FTAMN)196. Estos fondos supusieron importantes novedades en España al 
admitir estructuras abiertas tanto por el activo como por el pasivo, al mismo 
tiempo que su activo venía representado por una compensación pública 
determinada por la ley en favor de unos acreedores del Estado; a esto hay que 
añadir, en el pasivo, la posibilidad de financiación tanto vía valores como 
mediante préstamos. Por otro lado, se exime de calificación crediticia a los 
valores dirigidos a inversores institucionales. 
 
Aprovechando la flexibilización del modelo encauzado por la titulización 
de la moratoria nuclear, en 1998 se promulgó el Real Decreto 926/1998, de 14 de 
mayo, por el que se regulan los fondos de titulización de activos y las sociedades 
gestoras de fondos de titulización. El nuevo marco legal, que mantiene el 
esquema de corte fiduciario197 del Fondo, introduce novedades en cuanto a su 
estructura financiera: en relación al activo, se admite todo tipo de activos 
financieros y derechos de crédito de naturaleza homogénea198, tanto presentes 
                                                 
195
 Se estableció como valor base de dicha compensación, con fecha 20 de enero de 1995, 340.054 millones 
de ptas. para Valdecaballeros; 378.238 millones de ptas. para Lemoniz; y 11.017 millones de ptas. para 
Trillo. La satisfacción de este crédito se llevaría a cabo a través de la afectación anual de un porcentaje 
(determinado por el Gobierno y con un máximo del 3,54%) de la facturación por venta de energía a los 
consumidores. Los usuarios de la energía eléctrica deberían abonar dichas cantidades en un plazo máximo 
de 25 años y, además, el crédito a la compensación devengaría un interés igual al tipo de interés sobre 
depósitos interbancarios, incrementado en un 0,30 [vid. Tapia (1997, p. 319)]. A través del Real Decreto 
470/2006, de 21 de abril, se modifica el porcentaje sobre la tarifa eléctrica correspondiente a la moratoria 
nuclear, estableciéndose en un 0,33%. 
 
196
 En la práctica, el 19 de abril de 1996 la CNMV verificó el folleto informativo para la constitución del 
FTAMN. El activo de este fondo estaba formado por los derechos de compensación, mientras que el pasivo 
estaba representado por valores y préstamos: una emisión de 8.600 bonos de titulización de activos 
resultantes de la moratoria nuclear, de 25 millones de ptas. cada uno; y dos préstamos por importe de 
322.000 millones y 178.000 millones de ptas., respectivamente. Gracias a esta emisión, las compañías 
eléctricas afectadas pudieron eliminar de su balance los pasivos correspondientes. Vid. Tapia (1997, p. 321). 
 
197
 Los Fondos de Titulización de Activos son patrimonios sin personalidad jurídica que precisan ser 
gestionados por una entidad financiera especializada, las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulización de 
Activos. 
 
198
 En el sentido de que los activos respondan a unas mismas pautas financieras conforme a su naturaleza y 
riesgos, así como a créditos similares jurídicamente.  
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como futuros199; mientras que el pasivo permite la financiación no sólo a través 
de valores200, sino también mediante préstamos de entidades de crédito y 
aportaciones institucionales201, con lo que se procura fortalecer la solvencia y el 
equilibrio patrimonial del fondo. De modo similar a la titulización nuclear, esta 
estructura permite modificar su activo y pasivo desde la constitución del 
fondo202. Se mantienen los requisitos de constitución (comunicación previa, 
registro de documentos acreditativos y verificación de folleto informativo), con la 
particularidad del informe de auditoría, que versa sobre la regularidad jurídica y 
económico-financiera de los créditos cedidos, y puede ser emitido por las 
Sociedades Gestoras u otros expertos independientes. La cesión de los créditos 
debe ser total y el cedente no puede aportar ninguna garantía al fondo, con lo 
que se persigue una salida completa del riesgo del balance del cedente. Los 
bonos emitidos deben seguir siendo objeto de negociación en un mercado 
secundario organizado y evaluados por entidades de calificación crediticia, si 
bien, debido a la complejidad de determinadas estructuras, el supervisor podrá 
exigir un rating mínimo. En el supuesto de que los fondos dirijan sus pasivos a 
inversores institucionales, a diferencia de los pasivos ofertados al público en 
general, no se requiere ni homogeneidad de los créditos cedidos, ni la anotación 
                                                                                                                                     
 
199
 La inclusión de créditos futuros supone una de las principales innovaciones, si bien, en un principio sólo 
se permite la titulización de cánones provenientes de la explotación de autopistas. Los restantes derechos 
de naturaleza análoga requerían autorización administrativa del Ministerio de Economía y Hacienda, previo 
informe de la Comisión Nacional del Mercado de Valores. Asimismo, la norma no distingue entre créditos 
públicos y privados. En cuanto a los requisitos exigidos a la entidad cedente de los créditos, ésta debe 
disponer de cuentas auditadas durante tres ejercicios (con opinión favorable, por lo menos, en el último de 
ellos) y depositar sus cuentas en la CNMV, aunque los mencionados requisitos pueden exonerarse si se 
cuenta con aval o garantía del Estado o de una Comunidad Autónoma. Vid. Mínguez (1998, p. 21).  
 
200
 Debiendo representar esta modalidad, como mínimo, el 50% del pasivo. 
 
201
 Se caracterizan por corresponderles el remanente resultante una vez que se liquide el fondo. 
 
202
 Para dar cabida a la cesión de créditos a medio y corto plazo (como sería el caso de los préstamos para la 
adquisición de automóviles o los saldos deudores de tarjetas de crédito), o también para poder titulizar 
créditos futuros. Como señalan Rodríguez y Cámara (1999, p. 674) gracias a la admisión de estructuras 
abiertas se reducen los costes totales medios de emisión y se posibilita la puesta en circulación de pagarés 
titulizados (PT) derivados de la transformación de activos a corto plazo. 
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en cuenta como forma de representación de los valores, ni la necesidad de 
calificación crediticia203, pero se impide que los bonos se puedan negociar en un 
mercado secundario organizado. 
 
En definitiva, mediante el Real Decreto 926/1998 se amplía el acceso a la 
titulización a activos que no sean participaciones hipotecarias (PHS). Por lo tanto, 
se crean los Fondos de Titulización de Activos (FTA), y las sociedades gestoras se 
convierten en Sociedades Gestoras de Fondos de Titulización (SGFT).  
 
Amparándose en la disposición anterior, la Ley 1/1999, de 5 de enero, 
reguladora de las Entidades de Capital-Riesgo y de sus sociedades gestoras, 
incorpora una disposición adicional que, aunque no está relacionada 
exactamente con el capital-riesgo, trata sobre el régimen de determinadas 
cesiones de crédito. Con ello se persigue fortalecer la actividad financiera del 
factoring204 y se extrema la protección de determinadas cesiones de crédito 
frente a la insolvencia del cedente. 
 
Dentro del marco general del Real Decreto 926/1998, a través de la Orden 
Ministerial de 28 de mayo de 1999 sobre Convenios de Promoción de Fondos de 
Titulización de Activos para favorecer la financiación empresarial205 se crea la 
iniciativa de los “Fondos de Titulización de la Pequeña y Mediana Empresa” 
                                                 
203
 Así, la norma distingue entre colocaciones públicas y privadas, reduciéndose la intervención 
administrativa para este último caso. 
 
204
 El factoring es uno de los métodos más tradicionales para hacer líquidos o movilizar derechos de cobro. 
La titulización, a diferencia de éste, permite agrupar un conjunto de derechos de cobro de distinto riesgo, 
rendimiento o plazo en activos homogéneos con un mismo perfil de plazo, riesgo y rentabilidad. Asimismo, 
se pueden incorporar mejoras crediticias que fortalecen la calificación de los activos titulizados. Con todo, 
en los requisitos exigidos a las cesiones de crédito que son objeto de regulación en la Ley 1/1999, se 
establece que el cedente sea un empresario, que los créditos cedidos (presentes o futuros) procedan de su 
actividad empresarial y que el cesionario sea una entidad de crédito o un Fondo de Titulización, con lo cual 
se estaría vinculando a una operación de titulización de activos. 
 
205
 Conforme a lo dispuesto en el artículo 53 de la Ley 49/1998, de 30 de diciembre, de Presupuestos 
Generales del Estado para 1999. 
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(FTPYMES), permitiendo la titulización de préstamos otorgados a PYMES, y la 
posibilidad para los bonos resultantes de beneficiarse del aval del Estado206.  
 
El principal objetivo por el que se tituliza esta clase de activos en nuestro 
país consiste en facilitar una mayor financiación a las pymes, generadoras de 
crecimiento y empleo, a través del mercado de capitales207. Para ello la 
Administración creó una categoría específica de fondos de titulización (los 
FTPYME) y potenció su utilización a través del desarrollo de diversa normativa al 
respecto208. El proceso y las relaciones entre las partes intervinientes se 
materializan a través de unos Convenios: Convenio tipo209 y Convenio marco210. 
Así, la OM 1999, de 28 de mayo211 determinó por primera vez los compromisos 
                                                 
206
 Se trata de un instrumento de apoyo público a la financiación de la pequeña y mediana empresa que 
permitía avalar de cada serie o clase de valores de renta fija emitidos por los Fondos de Titulización de 
Activos los siguientes porcentajes sobre el valor nominal: para los de calificación crediticia BBB, Baa o 
asimilados, hasta un 15 %; para los de calificación crediticia A o asimilados, hasta un 50 %; para los de 
calificación crediticia AA, Aa o asimilados, hasta un 80 %. 
 
207
 Para Escrivá et al. (2003, p. 129) mediante este instrumento se aumenta el volumen de renta fija 
negociado en el mercado español y se asegura que, por medio de la comparación de precios entre los títulos 
que estén o no avalados, se pueda tener acceso a información complementaria y más detallada sobre el 
riesgo asumido. 
 
208
 Como se ha comentado, la primera ley que contempló esta posibilidad fue el Real Decreto-ley 3/1993, de 
26 de febrero, sobre medidas urgentes en materias presupuestarias, tributarias, financieras y de empleo, en 
donde se menciona en su artículo 16 una habilitación para que el Gobierno extendiese el régimen de la 
titulización hipotecaria, con las adaptaciones pertinentes, a los préstamos y derechos de crédito 
relacionados con las pequeñas y medianas empresas. Sin embargo, esta medida no fue suficiente para 
incentivar al mercado en el desarrollo de este producto financiero y hubo que esperar hasta la implantación 
del Real Decreto 926/1998. A partir de este momento, el Gobierno puso en marcha sucesivos convenios 
para convertir la titulización en un mecanismo alternativo para la financiación del tejido productivo español. 
 
209
 El Convenio tipo de colaboración sobre Fondos de Titulización de Activos, dirigido a constituir Fondos de 
Titulización para favorecer la financiación empresarial, establece los compromisos entre dos partes: por un 
lado; la Dirección General del Tesoro, que tendrá que otorgar el aval a los valores emitidos por el Fondo y, 
por otro lado; la Sociedad Gestora, que deberá cumplir las exigencias propias de su función de gestora 
establecidas en la propia Orden.   
 
210
 Convenio marco de colaboración entre el Ministerio de Economía y Hacienda y las entidades de crédito, 
en el que se determinan qué créditos son susceptibles de cesión a los FTPYME. 
 
211
 Vigente hasta el 2 de febrero de 2002. De hecho, esta norma ha sido objeto de sucesivas reformas y 
adaptaciones mediante el establecimiento de posteriores órdenes que expondremos a continuación: Orden 
de 28 de diciembre de 2001 que deroga la anterior; Orden ECO/1064/2003, de 29 de abril que modifica 
parcialmente la anterior ; la Orden PRE/3/2007 de 10 de enero que modifica parcialmente la anterior; y la 
Orden PRE 627/2011, de 22 de marzo, por la que se establecen los requisitos a los que deberán ajustarse los 
Convenios de Promoción de FTA para favorecer la financiación empresarial. 
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entre las partes intervinientes en el proceso y las características de los préstamos 
cedidos para su titulización. En relación a los compromisos señalamos la 
concesión de avales212 por parte del Estado que garantizasen los títulos emitidos 
por el vehículo de titulización y la reinversión, por parte de las entidades de 
crédito, de la liquidez obtenida por la venta de los activos en nuevos préstamos a 
empresas (el 50% en el plazo de seis meses y el resto en el plazo de un año). En 
cuanto a las características, los deudores de títulos emitidos tenían que ser 
entidades no financieras domiciliadas en España (de las cuales al menos un 40% 
fuesen Pymes) y los títulos deberían tener una amortización inicial igual o 
superior a un año.  
 
Poco después, el Real Decreto Legislativo 2/2000, de 16 de junio, por el 
que se aprueba el texto refundido de la Ley de Contratos de las Administraciones 
Públicas recoge la posibilidad de que determinados derechos de crédito a favor 
del concesionario sean incorporados a fondos de titulización de activos tanto de 
manera directa como a través de participaciones en los mismos213.  
 
Posteriormente, la Orden de 28 de diciembre de 2001 sobre Convenios de 
Promoción de Fondos de Titulización de Activos para favorecer la financiación 
empresarial modificó sustancialmente el marco regulador de los FTPYME. Esta 
norma elevó la calificación mínima de los bonos avalados a “A o asimilados” por 
considerar que los FTPYME han sido viables sin que el Estado asuma riesgo más 
                                                                                                                                     
 
212
 Se permite avalar de cada serie de bonos de titulización los siguientes porcentajes sobre el valor nominal: 
para los de rating “BBB, Baa o asimilados, hasta un 15%; para los de “A o asimilados”, hasta un 50%; y para 
los de rating “AA, Aa o asimilados”, hasta un 80%. 
 
213 
En el primer párrafo del artículo 254 de la citada ley se dice: “Podrán emitirse valores que representen 
una participación en uno o varios de los derechos de crédito a favor del concesionario consistentes en el 
derecho al cobro de las tarifas, los ingresos que pueda obtener por la explotación de los elementos 
comerciales relacionados con la concesión, así como los que correspondan a las aportaciones que, en su 
caso, deba realizar la Administración”. También se especifica que tanto las participaciones como 
directamente los derechos de crédito mencionados podrán incorporarse a fondos de titulización de activos 
que se regirán por la normativa específica que les corresponda. 
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allá, y aumentó el porcentaje que la financiación a pequeñas y medianas 
empresas debía suponer en el activo de los FTPYME; al menos el 50%.  
 
Cabe mencionar dos importantes novedades llevadas a cabo por la Ley 
44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero. En 
primer lugar, permite a las entidades de crédito aumentar la proporción de las 
carteras que pueden ceder a fondos de titulización de activos a través de la 
figura de la participación hipotecaria, pues el artículo 18 de la citada ley amplía el 
objeto de la participación hipotecaria con la siguiente redacción: “Las 
participaciones hipotecarias agrupadas en los fondos de titulización de activos 
podrán corresponder a préstamos y créditos que no reúnan los requisitos 
establecidos en la Sección II de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulación del 
Mercado Hipotecario. Estas participaciones se emitirán y comercializarán con la 
denominación de certificados de transmisión de hipoteca (CTH)214”. Consiste en 
una inteligente solución, ya que por una parte las participaciones hipotecarias 
siguen vinculadas a los préstamos que respetan los requisitos de la Sección II de 
la Ley del Mercado Hipotecario, pero al mismo tiempo se designa una nueva 
figura, los CTH, que se benefician del mismo régimen que aquéllas, 
especialmente en lo relativo a trabas registrales. Además, los préstamos 
hipotecarios movilizados a través de participaciones hipotecarias constituyen el 
activo del balance de los FTH, mientras que los préstamos que recurran a los 
certificados de transmisión de hipotecas sólo podrán hacerlo a través de un 
Fondo de Titulización de Activos (FTA) 215. 
                                                 
214
 Según Lara (2003, p. 197) esta medida pretende mejorar las condiciones de financiación de las pymes, 
que con frecuencia se valen de la garantía hipotecaria para poder obtener financiación. Por su parte, Arranz 
(2009, p. 28) considera que los certificados de transmisión de hipoteca (CTH) son una consecuencia de la 
trascendencia de la titulización hipotecaria y de las presiones de la industria para poder movilizar préstamos 
hipotecarios que no reúnen todos los requisitos de la Sección II de la Ley del Mercado Hipotecario. 
 
215
 A pesar de que el RD 926/1998, de 14 de mayo ya regulaba los FTA y no prohibía que este tipo de fondo 
incorporase de forma directa cualquier préstamo hipotecario, los costes formales de la cesión restringían la 
titulización de préstamos hipotecarios que no cumpliesen los rígidos requisitos de la Ley. 
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En segundo lugar, la Ley Financiera de 2002 engrosa la titulización 
“dentro de balance” a través de las cédulas territoriales, que son títulos de renta 
fija emitidos por las entidades de crédito cuyo capital e intereses están 
garantizados por préstamos otorgados por el emisor al Estado, Comunidades 
Autónomas, Entes Locales, organismos autónomos y entidades públicas 
empresariales. Además, las cédulas territoriales tienen la misma consideración 
que las cédulas hipotecarias en lo referente a provisiones y a consumo de 
recursos propios. 
Como consecuencia del gran crecimiento de la demanda de avales y 
siguiendo la pauta ya iniciada por la orden anterior, la Orden ECO/1064/2003, de 
29 de abril, por la que se modifica la Orden de 28 de diciembre de 2001 sobre los 
Convenios de Promoción de Fondos de Titulización de Activos para favorecer la 
financiación empresarial216, vuelve a reducir el riesgo asumido por el Estado 
elevando la calificación crediticia mínima de los bonos avalados a “AA, Aa o 
asimilados” y aumenta al 80% tanto el porcentaje que la financiación a pequeñas 
y medianas empresas debe suponer en el activo de los FTPYME como el 
porcentaje de la liquidez que las entidades de crédito deben reinvertir en 
préstamos a Pymes.  
Ese mismo año, la citada Ley de Contratos de las Administraciones 
Públicas se ve enriquecida con la regulación completa y específica del “contrato 
de concesión de obras públicas” a través de la Ley 13/2003, de 23 de mayo. De 
nuevo, la ley facilita la apertura de la sociedad concesionaria al mercado de 
capitales a través de la titulización de los derechos de crédito vinculados a la 
explotación de la obra pública. 
Por otra parte, debido al desajuste entre los ingresos y costes del sistema 
eléctrico en nuestro país, mediante la Orden ECO/2714/2003, de 25 de 
                                                 
216
 Vigente hasta el 13 de enero de 2007. 
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septiembre, por la que se desarrolla el Real Decreto 1432/2002, de 27 de 
diciembre217 se establecen las características de los derechos de compensación218 
determinando, entre otros aspectos, las normas que regulan la cesión mediante 
titulización. Esta norma supuso el inicio de la titulización como mecanismo de 
financiación del déficit tarifario. 
También la Ley 33/2003, de 3 de noviembre, del Patrimonio de las 
Administraciones Públicas (apartado 2 del artículo 99) permite que sean 
incorporados a un fondo de titulización de activos valores que representen 
participaciones en derechos de cobro del titular de concesiones sobre bienes o 
derechos del Patrimonio del Estado derivados de la explotación económica de la 
concesión. 
 
No finaliza el año sin que la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas 
fiscales, administrativas y del orden social regule por primera vez la titulización 
sintética en nuestro país219. Por medio de su artículo 97 se intenta acortar el 
retraso que tenía la regulación española en relación con este instrumento, 
incrementándose así las alternativas de titulización en el Derecho español220. De 
                                                 
217
 Mediante el que se ordena la metodología para la aprobación o modificación de la tarifa eléctrica media 
o de referencia y se modifican algunos artículos del Real Decreto 2017/1997, de 26 de diciembre, por el que 
se organiza y regula el procedimiento de liquidación de los costes de transporte, distribución y 
comercialización a tarifa, de los costes permanentes del sistema y de los costes de diversificación y 
seguridad de abastecimiento. 
218
 Se trata del derecho de compensación por desajuste de ingresos de las actividades reguladas en los 
ejercicios 2000, 2001 y 2002 y del derecho de compensación por revisiones de costes extrapeninsulares 
correspondientes a los ejercicios 2001 y 2002. El valor base a 31 de diciembre de 2002 del derecho de 
compensación por desajuste de ingresos mencionado alcanzaba la cifra de 1.522.332,04 miles de euros y 
dicho valor base devengó intereses de actualización desde el 31 de diciembre de 2002. 
219
 La exposición de motivos (apartado VI) de la citada ley contempla lo siguiente: “Se regula la titulización 
sintética de préstamos y otros derechos de crédito, que son operaciones que permiten transmitir el riesgo 
de crédito de una cartera de activos al mercado de capitales a través de un fondo de titulización sin que se 
produzca la venta de los activos al fondo como en una titulización tradicional”. 
 
220
 En dicho artículo se señala que el activo de los FTA podrá estar compuesto por depósitos en entidades de 
crédito y valores de renta fija negociados en mercados secundarios oficiales, incluyendo también los 
adquiridos mediante cesión temporal de activos. En cuanto a la contraparte del contrato de derivado 
crediticio, ésta deberá tratarse de una entidad de crédito, una empresa de servicios de inversión o una 
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hecho, hasta ese momento, las entidades de crédito españolas habían tenido 
que recurrir a mercados financieros extranjeros para poder acceder a este tipo 
de titulización. 
 
Con posterioridad, mediante la Resolución de 23 de junio de 2005 de la 
Dirección General del Tesoro y Política Financiera, se determinan las 
instrucciones para cumplir con la obligación de suministro de información por 
parte de las Sociedades Gestoras de Fondos de titulización de activos para 
favorecer la financiación empresarial. 
 
Además, la ORDEN EHA/3536/2005, de 10 de noviembre, de 
determinación de derechos de crédito futuros susceptibles de incorporación a 
fondos de titulización de activos y de habilitación a la CNMV para dictar reglas 
específicas en materia de contabilidad y obligaciones de información aplicables a 
los fondos de titulización de activos y sociedades gestoras supone un compendio 
de las anteriores regulaciones acerca de los derechos de crédito susceptibles de 
titulización221, a la vez que especifica otros con el objeto de impulsar la 
consolidación y expansión del mercado español. De esta forma, podrán 
incorporarse a un fondo de titulización de activos los siguientes derechos de 
crédito futuros: los provenientes de un contrato de arrendamiento a favor del 
arrendador, los frutos o productos derivados de los derechos de explotación de 
una obra o prestación protegida (Propiedad Intelectual), de una marca o de un 
nombre comercial, del diseño industrial y de una patente, los derechos de 
                                                                                                                                     
entidad no residente autorizada. Por último, se indica que las operaciones de titulización sintética se regirán 
por el Real Decreto 926/1998, con las adaptaciones que sean necesarias. 
 
221
 Recordemos que el Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, comprende derechos de crédito presentes y 
futuros (debido a la especial naturaleza de la última categoría, el Real Decreto sólo contempla el derecho 
del concesionario al cobro del peaje de autopistas); el Real Decreto Legislativo 2/2000, de 16 de junio, 
incluye determinados derechos de crédito a favor del concesionario; y la Ley 33/2003, de 3 de noviembre, se 
refiere a los derechos de cobro del titular de concesiones sobre bienes o derechos del Patrimonio del 
Estado. 
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crédito futuros por los ingresos derivados de préstamos, créditos u otro tipo de 
financiaciones, así como los  derechos de los usufructuarios. 
Después de seis años de experiencia se incluyen nuevos requisitos en el 
ámbito de la constitución de Fondos de Titulización de Activos y se introducen 
ciertas modificaciones en su procedimiento a través de la Orden PRE/3/2007, de 
10 de enero, sobre los Convenios de Promoción de Fondos de Titulización de 
Activos para favorecer la financiación empresarial. Concretamente, se cambió el 
plazo de presentación de las solicitudes de formalización de los convenios y se 
habilitó al Director General de Política de la Pequeña y Mediana Empresa para 
que lo modificase cuando las condiciones de emisión en los mercados así lo 
aconsejasen. Además, se introdujo la posibilidad de exigir una comisión por la 
concesión del aval y se exigió que los Fondos de Titulización de Activos fueran 
cerrados.   
También en 2007, la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulación del 
Mercado Hipotecario fue objeto de cambios a través de la Ley 41/2007, de 7 de 
diciembre, sobre todo en relación al régimen de las cédulas hipotecarias222 y, 
especialmente, de los bonos hipotecarios223. A su vez, en 2009, en vez de 
modificar el anterior reglamento (RD 685/1982, de 17 de marzo) se creó otro 
                                                 
222
 Se reduce, por un lado, el límite de emisión de las cédulas hipotecarias que pasa del 90% al 80% de la 
cartera elegible, y, por otro lado, la relación entre el préstamo hipotecario y el valor de tasación del bien 
hipotecado, pasando del 70% al 60% (en el RD 685/1982 se había incluido el tope del 70%). 
 
223
 Desaparece para los bonos la necesidad de practicar una nota al margen de cada hipoteca inscrita en el 
Registro de la Propiedad, que era uno de los formalismos que limitaban el uso de esta figura. Pasa a ser 
potestativa –antes obligatoria- la constitución de un sindicato de tenedores de bonos. La nueva ley también 
comprende mejoras conjuntas para los bonos y las cédulas hipotecarias: la previsión de un registro contable 
especial para los préstamos y créditos que sirvan de garantía; la posibilidad de aplicar activos líquidos de 
sustitución para poder seguir pagando los títulos en caso de concurso de la entidad emisora; y el 
reconocimiento de la utilización de permutas financieras (swaps). Vid. Arranz (2009, p. 6). 
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nuevo, el RD 716/2009, de 24 de abril224, por el que se desarrollan determinados 
aspectos de la Ley 2/1981 de regulación del mercado hipotecario. 
En lo referente a normativa contable, a través de la Circular 2/2009, de 25 
de marzo, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, se especifican las 
normas contables, cuentas anuales, estados financieros públicos y estados 
reservados a información estadística que competen a los Fondos de Titulización. 
Esta Circular fue modificada poco después por la Circular 4/2010, de 14 de 
octubre, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, cuya principal novedad 
es la modificación de la norma relativa al deterioro de los activos titulizados225. 
Asimismo, el Real Decreto-ley 6/2009, de 30 de abril, por el que se 
adoptan determinadas medidas en el sector energético y se aprueba el bono 
social, sirve para acotar el incremento del déficit tarifario y para poner en 
marcha un mecanismo de financiación del insostenible déficit tarifario que 
permita a las compañías realizar las inversiones necesarias para conseguir un 
suministro eléctrico seguro y de calidad. Precisamente se prevé la cesión de los 
correspondientes derechos de cobro al “Fondo de Titulización del Déficit del 
Sistema Eléctrico”, el cual emitirá sus correspondientes pasivos que cuentan en 
este caso con la garantía del Estado226. Las principales características y 
condiciones relacionadas con el activo y pasivo del Fondo serán determinadas 
con posterioridad mediante real decreto.  
                                                 
224
 Al igual que la Ley 41/2007, el nuevo Reglamento, más abierto y flexible que el anterior, sólo contempla 
cambios importantes en lo referente a los bonos y cédulas hipotecarias, puesto que la regulación de las 
participaciones hipotecarias permanece igual. Vid. Arranz (2009, p. 7). 
 
225
 Vid. norma 13ª de la mencionada Circular. 
 
226
 El activo del fondo estará integrado por los derechos de cobro generados por los titulares iniciales hasta 
10.000 millones de euros a fecha de 31 de diciembre de 2008 e incluye también los derechos de cobro 
vinculados con los déficits generados desde el 1 de enero de 2009 hasta el 31 de diciembre de 2012 (como 
medida de control se establecen topes desde 2009 hasta 2012); mientras que su pasivo estará formado por 
los instrumentos financieros que se emitan a través de un procedimiento competitivo que se regulará por 
real decreto. Con el objeto de cubrir posibles desfases de tesorería entre ingresos y pagos del fondo se 
permite constituir una línea de crédito. Además, se autoriza a la Administración General del Estado a 
otorgar avales para garantizar las obligaciones económicas del fondo derivadas de sus emisiones. 
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Como preámbulo de la ley reguladora de la titulización del déficit del 
sistema eléctrico, se ratificó el Real Decreto 1301/2009, de 31 de julio, por el que 
se crea la Comisión interministerial para la designación de la sociedad gestora del 
Fondo de Titulización del Déficit del Sistema Eléctrico. Definitivamente, la 
titulización del déficit de la tarifa eléctrica se normalizó a través del Real Decreto 
437/2010, de 9 de abril, por el que se desarrolla la regulación del proceso de 
titulización del déficit del sistema eléctrico227 y se acordó la Resolución de 8 de 
junio de 2010, de la Dirección General de Política Energética y Minas, por la que 
se establece el modelo de comunicación de compromiso irrevocable de cesión de 
derechos al Fondo de Titulización del Déficit del Sistema Eléctrico.  
La Ley 26/2009, de 23 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado 
para el año 2010 supuso cambios importantes en la iniciativa Fondo de Titulación 
de la Pequeña y Mediana Empresa (FTPYME) como respuesta al empeoramiento 
de las erspectivas económicas derivadas de la crisis financiera internacional: se 
permitió la constitución de fondos abiertos, con ciertas limitaciones; se 
aumentaron los plazos de reinversión; y  se redujo el porcentaje de activos 
cedidos provenientes de préstamos y créditos concedidos previamente a PYME. 
Más tarde, el Real Decreto-ley 6/2010, de 9 de abril, de medidas para el 
impulso de la recuperación económica y el empleo modificó la anterior ley con el 
objetivo de permitir que los fondos derivados de la titulización pudiesen 
destinarse a financiar activo circulante de las pequeñas y medianas empresas. De 
esta manera, se eliminó la restricción que existía sobre la reinversión en 
préstamos o créditos con un plazo de amortización inicial no inferior a un año. 
 
                                                 
227
 En suma, las empresas eléctricas tienen un derecho de cobro por los déficit de tarifa acumulados y que 
puedan titulizar con la garantía del Estado de 14.624 millones de euros. Prevale Endesa con 7.702 millones 
de euros, seguida de Iberdrola con 4.367 millones, Gas Natural-Fenosa con 1.621 millones e Hidrocantábrico 
con 742 millones de euros. Elcogás tiene 126,57 millones de euros y Eon España cuenta con 63,76 millones. 
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4.3.2. Principales características 
El proceso de titulización en España es considerado atípico con respecto 
al desarrollado en otros países. El matiz más significativo es de carácter 
conceptual ya que este mecanismo ha sido utilizado fundamentalmente por las 
entidades de crédito228 para financiar el crecimiento de su actividad, a diferencia 
del denominado “modelo de originar para distribuir229” cuyo principal objetivo es 
la transferencia de riesgo de crédito. De acuerdo con Aguinaga (2010, p. 3), el 
nuestro es un “modelo de originar para retener”. 
Tal como señala González (2008, p. 51) el modelo de titulización en 
España se caracteriza por estar basado en estructuras sencillas y tradicionales230 
que permiten llevar a cabo una correcta valoración de los riesgos inherentes, en 
las que interviene un número reducido de participantes bajo la supervisión de un 
único regulador. Esta mayor sencillez sirve para limitar algunos de los riesgos 
asociados a esta actividad; como el de contraparte (debido al posible 
incumplimiento de las obligaciones asumidas por alguna de las partes); el 
reputacional (por el posible daño para la imagen de una entidad causado por 
                                                 
228
 Si se analiza el mercado de titulización en función del tipo de entidad originadora, las entidades de 
crédito son las protagonistas, entre las cuales las cajas de ahorros han jugado un papel creciente en los 
últimos años. 
 
229
 Mediante este esquema de titulización, la entidad que vende la financiación (originador) se desvincula 
por completo del acreditado, por lo que puede tener menos incentivos a la hora de evaluar adecuadamente 
la calidad crediticia de éste. Las principales características de este modelo son dos: el originador nunca 
retiene tramos de primeras pérdidas, y la necesidad de contratar un agente distinto al originador para 
administrar los préstamos titulizados (gestión de los cobros, impagos y procesos de recuperación). En 
contraposición a éste, el modelo de banca en España se puede considerar como de banca tradicional, 
basado en una estrecha relación entre entidad y cliente, lo que deriva en ventajas de información y 
fidelización. Además, el originador continúa desarrollando el papel de administrador, tanto en las 
titulizaciones hipotecarias como no hipotecarias, y, por otro lado, sí se retienen los tramos de primeras 
pérdidas. Vid. Catarineu y Pérez (2008, p. 100). 
 
230
 Destaca la ausencia de retitulizaciones y titulizaciones sintéticas. En cuanto a las últimas, en la mayoría 
de los casos, fueron operaciones estructuradas y emitidas en el extranjero debido,  en cierta medida, a que 
el Banco de España no proporcionaba a las entidades de crédito las bases para que éstas calculasen cómo 
les afectaba este tipo de titulización al cálculo de su capital regulatorio [Vid. Losada (2006, p. 41)]. En la 
actualidad, a raíz de la Circular 3/2008, sí se consideran a efectos de la normativa de solvencia. 
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actuaciones de terceros que participan en la transacción); o el legal (originado 
por posibles problemas en la interpretación de la normativa que regula la 
operación). 
 
Se trata de un modelo más conservador que el de otros países, que se 
distingue por titulizar carteras muy granulares de activos homogéneos (ABS). De 
hecho, las emisiones de papel comercial o de pagarés (ABCP) y sobre todo las de 
obligaciones garantizadas por deuda corporativa (CDO) suponen una parte 
exigua del total de operaciones. Asimismo, es destacable la transparencia del 
modelo español en comparación con otros modelos en los que el acceso a la 
información es más restringido231. En este sentido, los fondos de titulización 
deben remitir a la CNMV los folletos de emisión, liquidaciones trimestrales, 
posibles rebajas en los ratings, etc. 
 
Una de las singularidades del mercado español es la titulización de 
pasivos bancarios, como cédulas hipotecarias, principalmente, pero también se 
han llevado a cabo operaciones con cédulas territoriales232, deuda subordinada y 
bonos de tesorería. Según Catarineu y Pérez (2008, p. 99) este fenómeno, 
originario de España, se trata de una titulización impropia puesto que no tiene 
por finalidad la transmisión de derechos y riesgos asociados a activos y, por lo 
tanto, no supone un mecanismo de gestión del riesgo de crédito. En esta 
operación, concretamente, los pasivos no se pueden vender directamente al 
                                                 
231
 A pesar de que genéricamente los mercados de bonos de titulización, por su propia idiosincrasia, son los 
menos transparentes en relación con el resto de los mercados de bonos, esto es, los mercados de bonos 
corporativos y de deuda pública. En un estudio teórico sobre transparencia en los mercados de bonos de 
titulización, Losada (2010, p. 118) concluye que un incremento de la transparencia da como resultado un 
aumento de la liquidez en el mercado. Según este estudio, la mayor transparencia hace que los inversores 
puedan conocer mejor los precios y cantidades disponibles de los bonos.  
 
232
 En el artículo 13 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero se 
regula la cédula territorial, un instrumento similar a la cédula hipotecaria con la salvedad de que los 
préstamos y créditos que sirven de garantía son concedidos por el emisor a las Administraciones Públicas 
(consiste en el equivalente a los Pfandbriefe alemanes). Reciben idéntico tratamiento que las cédulas 
hipotecarias. 
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fondo, sino que precisan de un intermediario (sociedad de inversión o similar). 
En definitiva, estas estructuras sirven para colocar estos pasivos en el mercado a 
un coste más atractivo de lo que supondría su venta directa233. 
 
En cuanto a las emisiones de titulización, tanto el número como el 
tamaño medio de las operaciones han aumentado progresivamente, salvo en los 
últimos años de crisis. Como la mayor parte de los valores emitidos son de 
naturaleza homogénea y a largo plazo234, al igual que el período de vida de los 
activos titulizados, se ha conseguido reducir el riesgo de refinanciación. 
Generalmente, los pagos periódicos que realiza el fondo a los inversores 
coinciden con la periodicidad de los flujos de la cartera subyacente235. Por lo 
tanto, el nivel de morosidad de estos productos, a pesar del repunte en las 
últimas fechas, es más limitado. 
 
También es destacable la elevada calidad de la cartera de activos 
subyacentes de los valores de titulización. En España, una gran proporción de 
estos activos está vinculada al mercado hipotecario, en donde los préstamos 
cuentan con una garantía real. Otro aspecto que ha contribuido a preservar la 
calidad crediticia de los activos es que el grueso de los riesgos ha sido retenido 
por las entidades originadoras mediante la concesión de líneas de crédito 
subordinadas o la suscripción de los tramos de primeras pérdidas. Esto explica, 
en cierta medida, que las entidades españolas hayan seguido una política tan 
estricta en la concesión de créditos. 
 
                                                 
233
 Esto es debido a que la titulización, a través de la estructura de tramos, puede alcanzar la máxima 
calificación crediticia para casi toda la emisión, superando incluso el rating de la entidad originadora.  
 
234
 La vida media de los bonos de titulización se sitúa por encima de los 20 años. En España no se ha 
desarrollado el negocio de los SIVs, que son vehículos con activos a largo plazo y pasivos a corto plazo. 
 
235
 Abundan las amortizaciones del tipo pass-through, al ritmo de la cartera. 
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Por lo tanto, los títulos emitidos se caracterizan también por una 
significativa calidad crediticia236, siendo la probabilidad de impago de los tramos 
de mayor calificación bastante reducida. Estos títulos, tal como se reseñó, 
cotizan en el mercado AIAF renta fija con la excepción de determinadas 
colocaciones privadas, y están sujetos a una supervisión próxima. Con respecto a 
sus inversores, podemos destacar dos grandes grupos: las entidades de depósito 
(bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito) y los no residentes, mientras 
que la participación de otros tenedores como compañías de seguros, 
instituciones de inversión colectiva y particulares ha sido poco significativa. 
Durante los primeros años desde la implantación de la titulización en nuestro 
país (aproximadamente entre 1993 y 2000), el principal grupo de inversores en 
estos valores fueron las propias entidades de depósito por la posibilidad de 
obtener liquidez intradía a través de su pignoración en el BCE. No obstante, la 
participación de estas entidades financieras fue perdiendo peso de forma 
progresiva en beneficio de los inversores no residentes que, según datos del 
Banco de España, llegaron a representar en 2003 casi el 61% del saldo vivo de 
ese momento. Esta tendencia se mantuvo hasta 2007, decreciendo en los años 
siguientes como consecuencia de la desconfianza patente en los mercados, hasta 
recuperarse en 2010237.  
 
                                                 
236
 El 95% del volumen de las emisiones españolas llevadas a cabo en 2006 tenían una calificación triple A, y 
cerca del 98% era superior a triple B+ [vid. Banco de España (diciembre 2007, p. 97)]. Además, tal como se 
puso de manifiesto en el Informe de Estabilidad Financiera del Banco de España, las hipotecas presentaban 
un LTV promedio en torno al 70%, y los índices de concentración geográfica eran reducidos y estaban en 
línea con los de la cartera crediticia total [vid. Catarineu y Pérez (2008, p. 112)]. 
 
237
 Según el Informe anual de AIAF (2010, p. 35), los inversores no residentes en bonos de titulización 
ostentaban la primera posición con el 43,7% del saldo total en circulación. A continuación, señalamos a los 
inversores por cuenta propia, con un 38,8%. Cabe puntualizar que, por lo general, las entidades de depósito 
nacionales han suscrito la práctica totalidad de los tramos equity o de primera pérdida por las ventajas 
informativas que poseen como cedentes. En cuanto a los inversores extranjeros, principalmente entidades 
financieras, han tenido preferencia por los bonos de máxima calificación. Además, gran parte de los tramos 
equity que no fueron retenidos por las entidades cedentes se suscribieron por hedge funds extranjeros.  
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Otra de las propiedades del modelo español es la rigurosidad en la 
regulación. En concreto, la Circular Contable 4/2004 del Banco de España prohíbe 
a las entidades de crédito originadoras dar de baja de sus balances cualquier 
activo financiero que no transfiera sustancialmente todos los riesgos y beneficios 
inherentes al mismo238. De hecho, la normativa sobre provisiones determinada 
por el Banco de España también ha sido de las más estrictas a nivel internacional.  
 
 
4.3.3. Clases de titulización y productos titulizados 
 
El modelo de titulización que se ha desarrollado en España ha venido 
marcado, como se acaba de exponer en el marco legal, por los diferentes 
desarrollos normativos en las últimas décadas. Así, fueron las tres clases de 
títulos hipotecarios (cédulas, bonos y participaciones hipotecarias) las que 
abrieron la puerta a la titulización hipotecaria mediante la Ley 19/1992. Se puede 
señalar que la titulización hipotecaria fue escasa en sus comienzos debido a que 
necesitaba un período de tiempo para asentarse en la cultura financiera y 
requería de sistemas informáticos para el control y seguimiento de los 
créditos239. En 1998 apareció la titulización de activos, si bien, esta nueva 
posibilidad no cobró importancia hasta el año 2000.   
                                                 
238
 La NIC 39 “Instrumentos financieros: reconocimiento y valoración”, identifica una serie de supuestos en 
los que se debe dar de baja un activo financiero: 1) Cuando expiran los derechos contractuales sobre los 
flujos de efectivo que genera; 2) cuando se produce la “transferencia” del activo junto con la transferencia 
sustancial de los riesgos y beneficios asociados a la propiedad de ese activo; 3) cuando se produce la 
“transferencia” del activo, los riesgos y beneficios asociados a la propiedad ni se retienen ni se transfieren 
sustancialmente y se produce la transferencia del control. No obstante, en las operaciones de titulización 
fuera de balance o real estos casos no suelen cumplirse, puesto que la entidad cedente suele mantener 
cierta vinculación y es frecuente que retenga el tramo de primeras pérdidas. Vid. BCE (2009, p. 95). 
Recordemos que hasta 2004, la CBE 4/1991 del Banco de España, de 14 de junio presuponía, como criterio 
general, la transferencia del riesgo de crédito por lo que admitía la baja de balance de los activos titulizados.  
 
239
  A este respecto, Kessler (1995, p. 82) señala una serie de causas coyunturales que explican el menor 
ritmo de crecimiento: la inferior demanda de préstamos hipotecarios en 1993 y 1994 por la crisis económica 
sufrida; las cajas de ahorro ya disponían de excedentes de liquidez y solvencia; la mayoría de los préstamos 
hipotecarios presentaban características que hacían costosa su titulización; los cambios de normativa sobre 
procedimientos y costes de subrogación y novación de hipotecas retrasó algunas emisiones para 1994; y, la 
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A partir de ese momento fue cuando verdaderamente despegó la 
titulización de activos no hipotecarios, con las titulizaciones de préstamos a 
pymes, a grandes empresas y a organismos públicos, etc., produciéndose un 
fuerte crecimiento del mercado español de titulización240. 
 
En el siguiente cuadro se puede ver la evolución de las emisiones de 
titulización por naturaleza del activo titulizado durante el período comprendido 
entre los años 2001 y 2010: 
 
 
 
 
                                                                                                                                     
volatilidad de los tipos de interés en ese momento provocó que los inversores se concentrasen en valores 
altamente líquidos.  
 
240
 No obstante, el nivel de titulizaciones en España era muy inferior al de EE.UU., donde esta operación 
llegaba a representar el 10% del PIB, mientras que en nuestro país, manteniéndose dentro de la media 
europea, alcanzaba únicamente el 1,5% del PIB. Vid. Caixa Catalunya (agosto 2004, p. 7).  
 
Gráfico 4.1 
Emisiones de titulización 1996-2000 (en millones de euros) 
Fuente: CNMV (2000). 
Nota: las emisiones de titulización de activos incluyen bonos y pagarés. 
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Mediante FTH 5.113 6.776 5.030 4.890 6.850 4.300 4.740 800 817 0
Mediante FTA 6.685 12.027 31.711 45.634 62.194 87.307 136.887 134.453 80.835 63.262
Préstamos hipotecarios 1.356 4.247 11.828 13.967 22.314 34.663 57.550 63.615 24.706 18.425
Cédulas hipotecarias 4.548 3.500 10.650 18.685 24.280 25.670 26.655 34.400 15.078 17.610
Préstamos a promotores 0 320 0 475 730 0 0 0 0 0
Cédulas territoriales 0 0 1.400 0 665 0 0 450 965 0
Bonos Tesorería 0 0 0 0 1.180 1.450 0 765 2.559 0
PYMES 550 3.110 6.253 8.964 6.371 12.795 10.979 12.017 2.366 4.200
Créditos AA.PP. 0 0 0 1.850 0 0 0 0 0 0
Préstamos al consumo 231 0 1.280 235 0 5.527 3.592 6.459 3.725 1.375
Préstamos corporativos 0 0 0 0 556 0 0 1.682 2.158 748
Préstamos a empresas 0 0 0 0 3.100 5.536 19.250 10.500 25.762 5.350
Préstamos auto 0 850 0 1.000 1.000 1.360 2.840 1.485 1.916 689
Arrendamiento financiero 0 0 0 0 0 0 2.500 3.080 1.600 0
Cuentas a cobrar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Derechos de crédito futuro 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Deuda subordinada 0 0 0 0 0 298 0 0 0 0
Bonos de titulización 0 0 0 0 1.598 0 0 0 0 0
Resto de activos 0 0 300 458 400 8 13.521 0 0 14.865
Total bonos de titulización 11.798 18.803 36.741 50.524 69.044 91.607 141.627 135.253 81.652 63.262
Total pagarés de titulización 6.133 6.114 3.870 3.724 2.767 1.993 465 2.843 4.758 5.057
Total bonos más pagarés 17.931 24.917 40.611 54.248 71.811 93.600 142.092 138.096 86.410 68.319
Subtotal hipotecario 11.017 14.843 27.508 38.017 54.174 64.633 88.945 98.815 40.601 36.035  
 
 
En el año 2001 tanto las emisiones de titulización hipotecaria como las 
respaldadas por otros activos aumentaron de forma notable, representando un 
43% y un 57% del importe total de bonos de titulización, respectivamente. De 
acuerdo con el informe anual de la CNMV (2001, p. 41), el 88% de los bonos de 
titulización de activos (BTA) fue absorbido por el mercado nacional. Atendiendo 
al tipo de activo titulizado, sobresale la titulización de cédulas hipotecarias 
singulares241. El resto de las emisiones estuvieron respaldadas por 
participaciones hipotecarias o derechos de crédito derivados de préstamos a 
PYME y préstamos al consumo. 
 
En 2002, las emisiones de titulización a largo plazo se incrementaron un 
59,4% con respecto al año anterior. Dentro de esta categoría, las emisiones de 
                                                 
241
 Se trata de cédulas multicedentes, esto es, emitidas por diversas cajas de ahorros y cedidas por la 
sociedad de valores y bolsa Ahorro Corporación Financiera, vinculada a la CECA. Vid. Informe anual CNMV 
(2001, p. 41). 
Tabla 4.2 
Emisiones de titulización por naturaleza del activo titulizado (en millones de euros) 
Fuente: CNMV (2010). 
LAS TITULIZACIONES EN EL ÁMBITO INTERNACIONAL Y EN EL MERCADO FINANCIERO 
ESPAÑOL 
 
Página 143 
bonos de titulización de activos (BTA) llegaron a crecer un 80%, situándose en 
12.027 millones de euros. El 62% de este importe fue colocado en el mercado 
nacional, tal como señala el informe anual de la CNMV (2002, p. 41). En relación 
al tipo de activo titulizado, destacaron los derechos de crédito derivados de 
préstamos hipotecarios y préstamos a PYME, las cédulas hipotecarias singulares 
y, en menor medida, los préstamos para adquisición de vehículos. Por su parte, 
las emisiones de bonos de titulización hipotecaria (BTH) aumentaron un 32,5% 
respecto al año precedente, pero cada vez pierden más interés en comparación 
con la titulización de activos. 
 
Las emisiones de bonos de titulización en 2003 aumentaron un 95% 
respecto a 2002. Según el informe anual de la CNMV (2003, p. 41), el 31% de las 
emisiones de bonos de titulización de activos (BTA) se colocaron en el mercado 
internacional, mientras que todas las emisiones de bonos de titulización 
hipotecaria, que descendieron un 26% con respecto al año anterior, fueron 
dirigidas al mercado nacional. En cuanto a los activos titulizados, los relacionados 
con la financiación del mercado inmobiliario tuvieron una gran relevancia, siendo 
parte de este incremento motivado por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de 
Medidas de Reforma del Sistema Financiero que admitía los certificados de 
transmisión de hipoteca y las cédulas territoriales. También fue importante la 
titulización de préstamos dirigidos a PYME y los préstamos al consumo. Por el 
contrario, a pesar de que en 2003 se regularon por primera vez las emisiones de 
titulización sintética, no se produjo ninguna durante el ejercicio. 
 
De nuevo, el año 2004 estuvo marcado por el peso del mercado 
inmobiliario, tanto es así que algo más del 70% de los bonos de titulización de 
activos registrados estuvieron respaldados por cédulas hipotecarias singulares, 
participaciones hipotecarias o certificados de transmisión de hipoteca. También 
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resultó significativa la titulización de préstamos PYME, los créditos otorgados a 
las administraciones públicas y los préstamos auto. 
 
En el año 2005 los bonos de titulización de activos volvieron a representar 
el grueso de las emisiones, de las que casi el 80% tuvieron como colateral 
cédulas hipotecarias, certificados de transmisión de hipoteca y participaciones 
hipotecarias. Se titulizaron préstamos para PYME, cuya proporción disminuyó 
con respecto al ejercicio anterior, créditos a promotores inmobiliarios, créditos 
para adquisición de automóviles, créditos para financiar actividades agrícola-
ganaderas, cédulas territoriales singulares y bonos de tesorería simples. Una de 
las principales novedades fueron las emisiones de CDO, concretamente, las 
vinculadas a fondos cuyos principales activos eran bonos de titulización242, sin 
embargo, el importe registrado fue reducido. 
 
El subtotal hipotecario243 en 2006 supuso el 69,1% de la emisión total de 
titulización, aunque los bonos de titulización hipotecaria representaron una 
parte mínima. En este año, la titulización de préstamos a PYME llegó a duplicarse 
en relación al período anterior y, particularmente, adquirieron cierto 
protagonismo los préstamos al consumo y los préstamos a empresas. 
 
El ejercicio 2007, marcado por el inicio de la crisis de las hipotecas 
subprime, fue, contrariamente, el más fructífero en cuanto a emisiones de bonos 
y pagarés de titulización cotizados en el mercado español, llegando a alcanzar el 
máximo histórico de 142.092 millones de euros. No obstante, conviene aclarar 
                                                 
242
 Se registraron dos fondos: el “Caja San Fernando CDO I, FTA”, cuyo activo estaba formado por bonos de 
titulización respaldados por hipotecas; y el “FTA Santander Auto 1”, cuyo activo estaba formado por bonos 
de titulización respaldados por todo tipo de activos, en euros y en dólares. Vid. Informe anual de la CNMV 
(2005, p. 76). 
 
243
 Compuesto por: las emisiones mediante FTH y los importes de préstamos hipotecarios, cédulas 
hipotecarias y préstamos a promotores que sirvieron de colaterales en las emisiones mediante FTA. 
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dos partes diferenciadas. El primer semestre del año evolucionó favorablemente 
como en años anteriores y los bonos de mejor calificación fueron colocados en el 
exterior, que era lo habitual hasta ese momento. Pero en el segundo semestre se 
produjo un desinterés de los inversores extranjeros como consecuencia de la 
crisis desencadenada en EE.UU. Debido a las dificultades de financiación con las 
que se encontraron las entidades de crédito, muchas de ellas optaron por la 
titulización y posterior suscripción de los bonos emitidos con la intención de 
utilizarlos como garantía en las inyecciones de liquidez suministradas por el 
Banco Central Europeo. En lo referente al tipo de activo titulizado, las emisiones 
respaldadas por activos hipotecarios continuaron siendo las más relevantes a 
pesar del volumen adquirido por los préstamos a empresas. Según el informe 
anual de la CNMV (2007, p. 78) los activos más novedosos fueron los derechos de 
crédito derivados de disposiciones de líneas de mediación concedidas por el ICO 
a entidades financieras, por 13.169 millones de euros, contratos de 
arrendamiento financiero, préstamos subordinados de fondos de titulización de 
cédulas y derechos de crédito futuros244. 
 
A pesar de agravarse la economía a nivel internacional en 2008, las 
emisiones de bonos de titulización sólo disminuyeron un 4,5%, alcanzando un 
importe de 135.253 millones de euros. De éste, únicamente 800 millones de 
euros se correspondieron con bonos de titulización hipotecaria (BTH), cuyas 
emisiones descendieron un 83% respecto al año anterior. Por tipo de activo 
titulizado, vuelven a sobresalir las emisiones garantizadas por activos 
hipotecarios. Además, al igual que en el ejercicio 2007, las emisiones de bonos 
de titulización fueron adquiridas, en la mayoría de los casos, por las entidades 
financieras cedentes con la finalidad de conseguir financiación de dos formas 
                                                 
244
 Tanto los derechos de crédito provenientes de las líneas de mediación concedidas por el ICO como los 
préstamos subordinados concedidos a fondos de titulización de cédulas hipotecarias aparecen incluidos en 
la partida “Resto de activos”. Sin embargo, el importe de los derechos de crédito futuros no está reflejado 
en la tabla ya que el fondo se constituyó como una operación privada. 
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básicas: utilizando de nuevo los bonos como garantía ante el Banco Central 
Europeo, o bien vendiéndolos al Fondo de Adquisición de Activos Financieros 
(FAAF), organismo creado por el Gobierno en noviembre de 2008 para ayudar a 
las entidades de crédito.  
 
Una vez más, las emisiones de titulización en 2009 no se colocaron, sino 
que fueron retenidas por las propias entidades originadoras para acumular 
activos con los que acudir a las subastas del Banco Central Europeo o para 
vendérselos al FAAF. Cabe señalar el descenso que experimentaron las emisiones 
de bonos de titulización en casi un 40% con respecto al ejercicio precedente, 
motivado por el endurecimiento de los requisitos exigidos por el Banco Central 
Europeo en sus subastas de liquidez245. Asimismo, las entidades de crédito tenían 
la posibilidad de sustituir estas emisiones por las de bonos simples con el aval del 
Estado. En cuanto a los activos titulizados, las emisiones más importantes, a 
pesar de su contracción, continuaron siendo las respaldadas por activos 
hipotecarios, y mejoraron las emisiones colateralizadas por cédulas territoriales, 
bonos de tesorería, préstamos corporativos, préstamos a empresas y préstamos 
para adquisición de vehículos. 
 
Como había sucedido en 2008 y 2009, las emisiones de titulización en 
2010 fueron adquiridas por las entidades originadoras con el objeto de 
concentrar activos susceptibles de ser empleados como garantía en las 
                                                 
245
 En el supuesto de que una entidad de crédito quiera acceder a una subasta de refinanciación del BCE 
debe presentar colaterales o titulizaciones por el mismo valor que el dinero que va a pedir prestado. Sin 
embargo, el BCE utiliza un mecanismo denominado haircut con el objeto de minimizar riesgos, que consiste 
en un porcentaje que se descuenta a la cantidad que se va a prestar al banco como garantía. A partir de 
febrero de 2009, el BCE endureció las condiciones en los activos de titulización que sirven como garantías 
para acudir a sus inyecciones de liquidez. En concreto, se estableció un límite del 12% (antes del 2%) en 
todos los activos titulizados, independientemente de su vencimiento. Otra de las exigencias del BCE era que 
el valor de mercado de los activos de garantía se mantuviese en el tiempo. Así, si el valor de éstos 
descendiese por debajo de cierto nivel, el Banco Central Nacional (BCN) requerirá a las entidades de 
contrapartida que aporten más activos o efectivo. Si sucediese lo contrario, esto es, el valor de los activos de 
garantía aumentase, la entidad de contrapartida podrá recuperar los activos en exceso o el efectivo 
equivalente [Vid. Orientaciones del Banco Central Europeo, de 20 de enero de 2009 (BCE/2009/1)].          
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operaciones de financiación del Eurosistema. Aun así, las emisiones de bonos de 
titulización se redujeron un 23% respecto al período anterior como consecuencia 
de un nuevo endurecimiento de las condiciones determinadas por el Banco 
Central Europeo246. Por otra parte, se produjo una sustitución de las emisiones 
de titulización por las de otros valores con mejor aceptación como fue el caso de 
las cédulas hipotecarias y, en menor proporción, los bonos simples con aval del 
Estado. En relación al tipo de activo titulizado, las emisiones respaldadas por 
activos hipotecarios permanecieron siendo las más importantes, si bien, por 
primera vez desde principios de los noventa no se registraron Bonos de 
Titulización Hipotecaria (BTH) por no alcanzarse los porcentajes que marca la ley 
para los créditos colaterales247. Otros derechos de crédito titulizados, que 
progresaron en comparación con el año precedente, fueron las cédulas 
hipotecarias y los préstamos para PYME. Además, en 2010 se produjo la 
titulización del déficit de la tarifa eléctrica248. 
 
En resumen, el origen de la titulización en España fue de naturaleza 
hipotecaria y con el paso del tiempo se han titulizado toda clase de activos, sin 
que se hayan registrado hasta la fecha titulizaciones sintéticas. 
 
El elevado grado de desarrollo del mercado de titulización español 
obedeció fundamentaleme al fuerte crecimiento del mercado inmobiliario en los 
últimos años, con tasas de crecimiento muy elevadas hasta 2008. Por eso, los 
                                                 
246
 Se volvió a aumentar el haircut, del 12% al 16%;  los nuevos valores de titulización debían contar con la 
calificación máxima de al menos dos agencias de rating (esta exigiencia fue aplicable, en principio, a los 
valores emitidos desde el 1 de marzo de 2010 y se generalizaría a partir del 1 de marzo de 2011); así como 
nuevas exigencias de información individualizada de los activos subyacentes.  
 
247
 Vid Informe Anual AIAF (2010, p. 28). 
 
248
 El Fondo de Titulización del Déficit del Sistema Eléctrico puede comprar derechos de cobro del déficit 
tarifario durante cinco años y emitir bonos con aval del Estado, por un saldo vivo máximo de 13.500 
millones de euros ampliable hasta 25.000 millones de euros, para ser colocados entre inversores 
institucionales. Vid. Informe Anual CNMV (2010, p. 92). 
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activos más importantes han sido aquellos que cuentan con garantía hipotecaria, 
bien sea directamente por tratarse de titulizaciones de préstamos hipotecarios, 
como indirectamente en el caso de titulizaciones de cédulas hipotecarias249. Es 
destacable que la mayor parte de los activos de naturaleza hipotecaria se 
instrumentaron a través de fondos de titulización de activos (FTA) en detrimento 
de los fondos de titulización hipotecaria (FTH), propiciado por los avances 
legislativos. Asimismo, la mayoría de los pasivos emitidos por los fondos fueron 
bonos de titulización, mientras que los pagarés representaron en todo momento 
una pequeña parte del total de emisiones. 
 
El resto de activos subyacentes, excepto los préstamos a pymes y para la 
financiación de automóviles, tuvieron una presencia mínima (es el caso de los 
arrendamientos financieros, préstamos corporativos, deuda subordinada, etc.) o 
prácticamente inexistente (como las cuentas a cobrar, derechos de crédito 
futuros, tarjetas de crédito, etc.).  
 
Dentro del período analizado, cabe indicar que a partir de 2005 se 
impulsó todavía más la titulización de préstamos hipotecarios ya que el mercado 
hipotecario español estaba viviendo una época de gran crecimiento. Incluso este 
fuerte dinamismo estuvo presente durante la segunda mitad de 2007, a pesar de 
las turbulencias financieras generadas por la crisis de las hipotecas subprime. Las 
entidades continuaron titulizando activos a un ritmo similar al de años 
anteriores, pero reteniendo por precaución casi la totalidad de los bonos de 
titulización en sus balances.  
 
 
                                                 
249
 Esta operativa fue empleada generalmente por cajas de ahorro, las cuales a finales de 2006 eran 
originadoras de más del 85% del saldo total de las titulizaciones de cédulas hipotecarias. Este hecho 
contribuyó a que la titulización se extendiera a un conjunto más amplio de entidades. Vid. Banco de España, 
(diciembre 2007, p. 95). 
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4.4. El inicio de la crisis financiera y su vinculación con la titulización   
 
La crisis financiera, que estalló en agosto de 2007250, se produjo tras un 
período de elevada liquidez en el mercado financiero.  
 
Como señala Rallo (2007, p. 7) la crisis de las hipotecas subprime tiene su 
origen más próximo en la política de expansión del crédito que la Reserva 
Federal (Fed) puso en marcha a principios del año 2001251, a través de una 
acusada oscilación de los tipos de interés. Así, los tipos descendieron desde el 
6,5% en diciembre del 2000 hasta el 1% en diciembre de 2003. 
 
Los bajos tipos de interés permitieron acceder al crédito para adquirir una 
vivienda a multitud de prestatarios con escasa solvencia, de ahí que este tipo de 
hipotecas sean denominadas como subprime o hipotecas “basura”. Las hipotecas 
subprime252 son créditos hipotecarios residenciales con un alto nivel de riesgo de 
insolvencia al no cumplir los requisitos de las llamadas hipotecas prime (o de alta 
calidad crediticia). Según Pérez (2007, p. 36) esta clasificación se basa en el 
historial crediticio del prestatario y en la utilización de una serie de ratios tales 
como: el ratio de ingresos/servicio de la deuda (DTI, Debt service To Income), y el 
ratio importe del préstamo/valor del inmueble hipotecado (LTV, Loan To Value). 
Los prestatarios con baja calificación (low credit scores), un DTI inferior al 55% 
                                                 
250
 Aunque muchos analistas adelantan el estallido de la crisis subprime al 2 de abril, fecha en la que New 
Century Financial Corporation, la mayor hipotecaria estadounidense especializada en créditos subprime, 
presentaba oficialmente a las autoridades financieras la solicitud de acogerse a la legislación de quiebras 
Chapter 11. Vid. González (2008, p. 41). 
 
251
 Los atentados acaecidos en EE.UU. el 11 de septiembre 2001 acentuaron en cierta medida el desarrollo 
de esta política. 
 
252
 Estos créditos se concedían con tipos de interés bajos para los dos primeros años y pasaban a ser 
variables durante el resto de la vida del préstamo. Además, al ser más arriesgados, los clientes debían pagar 
un diferencial sobre el tipo de referencia entre un 2% y un 3% superior al de una hipoteca estándar [vid. la 
Caixa (octubre 2008, p. 10)]. En la jerga financiera son conocidos con el acrónimo de NINJA loans (No 
Income, No Job, No Assets) [vid. Roldán (2008, p. 13)].  
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y/o un LTV superior al 85% son considerados como subprime. Entre los créditos 
prime y subprime se encuentra una categoría intermedia calificada como “Alt-A” 
(prestatarios con buena calificación, pero que no presentaban toda la 
documentación exigida). 
 
A partir de 2003 la cuota de mercado de los créditos subprime y Alt-A 
creció de forma  vertiginosa, lo que provocó simultáneamente un incremento de 
los precios de la vivienda253. Asimismo, algunos prestatarios obtuvieron nuevos 
créditos sobre la revalorización de su vivienda para financiar gasto corriente 
como vacaciones o compra de automóviles, sin que se tuviese en cuenta la 
capacidad de pago de los consumidores. 
 
En un entorno de crecimiento económico, las entidades crediticias 
aplicaron políticas más laxas de oferta a las hipotecas subprime, incitadas por la 
apreciación de la vivienda y por una mayor presión de la competencia. A través 
del proceso de titulización254 empaquetaban estos préstamos, los daban de baja 
de balance y se beneficiaban del menor consumo de capital propio.  
 
Pero cambia el ciclo económico. La elevada inflación llevó a la Fed a 
modificar su política monetaria, incrementando progresivamente los tipos de 
interés a mediados de 2004255. Esto provocó que la demanda de viviendas se 
paralizase en un primer momento para descender estrepitosamente a partir de 
2006, con la consecuente variación a la baja en los precios de la vivienda.  
                                                 
253
 Tradicionalmente, el mercado subprime era un mercado residual que suponía menos del 1% del volumen 
de hipotecas concedidas en la década de los noventa. Tras un crecimiento paulatino, en 2003 representan 
ya el 8,5%, en 2004 se incrementan sustancialmente hasta 18,5%, mientras que en 2005 y 2006 estas tasas 
se sitúan en el 20% y 20,1%, respectivamente. Vid. Berenguer (2007, p. 51). 
 
254
 En 2004, de todas las hipotecas concedidas por el mercado subprime acabaron titulizándose el 62,94%, 
mientras que en 2005 este porcentaje llega al 74,39%.  
 
255
 Entre julio de 2004 y julio de 2006, los tipos de interés oficiales subieron 425 puntos básicos. Vid. Álvarez 
(2008, p. 25). 
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La moderación y posterior caída del precio de la vivienda supusieron que 
muchos de los prestatarios fueran incapaces de seguir refinanciándose al 
disponer de activos que habían adquirido un menor valor256, por lo que la 
alternativa era la suspensión de pagos y el embargo de la vivienda. Con ello 
aumenta la morosidad y, por extensión, se origina la crisis del sistema 
hipotecario.  
 
No obstante, la oscilante política de tipos de la Fed no sólo afectó a la 
vivienda, sino que otros sectores se vieron afectados a través del uso incorrecto 
de la titulización.  
 
Durante el período de elevada liquidez257, se desarrollaron diversas 
estructuras con un alto grado de apalancamiento como los SIV, los cuales han 
sido un elemento central de las turbulencias financieras acontecidas, y 
probablemente uno de los  menos conocidos, tal como señala Roldán (2008, p. 
15). Los SIV (Special Investment Vehicle) son vehículos que adquieren activos a 
largo plazo, como las hipotecas subprime, a través de la emisión de títulos a 
corto plazo, es decir, títulos ABCP (Asset-Backed Comercial Paper o programas de 
                                                 
256
 Además, en el año 2007 terminaba el período de carencia de hipotecas otorgadas en 2005, circunstancia 
que agravaba todavía más los pagos para ciertos hipotecados. Vid. González (2008, p. 43). 
 
257
 Parte de esta liquidez fue abastecida por medio de los hedge funds. De acuerdo con López de Prado 
(2004, p. 31): “Los hedge funds son sociedades privadas con un reducido número de partícipes en las cuales 
el gestor tiene una significativa participación personal en el capital social, es libre de operar en una amplia 
variedad de mercados y de utilizar estrategias mercado-neutrales mediante diferentes grados de 
apalancamiento”. Una de sus principales características es la carencia de transparencia, ya que la mayor 
parte de los fondos son gestionados en paraísos fiscales y al margen de la directa supervisión de los 
gobiernos. Los hedge funds apostaron con firmeza en los nuevos instrumentos que iban emergiendo en la 
industria financiera, de hecho, el 60% de los derivados de crédito era negociado por estos fondos de 
inversión libre [vid. González (2008, p. 45)]. El uso extensivo de derivados y las ventas al descubierto (pedir 
prestado un título que se considera sobrevalorado para venderlo y más tarde recomprarlo a un precio 
inferior) son las operaciones empleadas para explotar las oportunidades de arbitraje, el objetivo principal de 
un hedge fund. Así pues, para que los hedge fund puedan incrementar sus posiciones y multiplicar el retorno 
de sus operaciones de arbitraje precisan endeudarse. En este proceso de apalancamiento, que no sólo 
aumenta la rentabilidad sino también el riesgo, la figura de los prime brokers, generalmente bancos de 
inversión, resulta crucial puesto que actúan como intermediarios para ejecutar sus operaciones al tiempo 
que les facilitan la financiación necesaria [vid. la Caixa (diciembre 2007, p. 68)]. 
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papel comercial)258. De este modo, la deuda a muy corto plazo financiaba activos 
a muy largo plazo. La finalidad de los primeros vehículos que emitían ABCP 
consistía en expandir la demanda potencial de los activos titulizados desde el 
mercado de capitales al mercado monetario, aunque la titulización se utilizó 
fundamentalmente para aprovechar el arbitraje de los tipos de interés. Como el 
tipo de interés en el mercado monetario es normalmente más bajo que el del 
mercado de capitales, los bancos crearon vehículos que se dedicaban de forma 
exclusiva a comprar activos de elevada rentabilidad (bonos corporativos, 
titulizaciones de hipotecas, etc.) mediante la emisión de deuda a corto plazo, sin 
que dichas operaciones apareciesen reflejadas en sus balances y, por lo tanto, al 
margen de una correcta supervisión de los riesgos. La estrategia consistía en 
volver a emitir deuda a corto plazo para devolver la antigua. Para evitar el riesgo 
de crédito, los propios bancos concedían a los vehículos líneas de crédito para 
garantizar el pago del papel comercial en caso de que no fuese posible 
renovarlo259. 
 
Así pues, el deterioro del mercado inmobiliario americano afectó a 
diversos instrumentos de financiación estructurada260 como los bonos de 
titulización hipotecaria (MBS), los pagarés de empresa respaldados por activos 
(ABCP) y las obligaciones garantizadas por deuda (CDO)261. Estos productos 
                                                 
258
 El mayor riesgo que acarrean es que el papel comercial vence normalmente a 90 ó 180 días, por lo tanto, 
los fondos con los que se han adquirido los activos deben devolverse en ese plazo. El mercado de ABCP 
creció con gran celeridad a partir de 2004 tanto en Estados Unidos como en Europa debido al incremento de 
los mercados hipotecarios en general y, particularmente, en Estados Unidos. La expansión de la emisión de 
ABCP hipotecarios representó la mitad del crecimiento de pagarés de empresa en los últimos años [vid. 
Banco de España (2009, p. 105)]. 
 
259
 Como consecuencia de la crisis financiera, estos vehículos devolvieron parte del riesgo de insolvencia a 
los cedentes a través de las líneas de liquidez que tenían concertadas con las entidades financieras 
patrocinadoras. 
 
260
 La financiación estructurada se utiliza casi indistintamente a la titulización. 
 
261
 Los CDO (obligaciones garantizadas por deuda) desempeñaron un papel fundamental en las turbulencias 
financieras de 2007-2008. Entre los activos subyacentes de los CDO destacan los “bonos respaldados por 
hipotecas subprime”. En consecuencia, a medida que aumentaron los problemas en los mercados 
hipotecarios subprime de EE.UU. (segundo y tercer trimestres de 2007), los CDO basados en tramos de 
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ayudaron a propagar las turbulencias financieras debido, en gran medida, a la 
incertidumbre en torno a sus valoraciones y a las exposiciones a los mercados 
hipotecarios subprime262. Las rebajas en las calificaciones crediticias de estos 
títulos por parte de las agencias de rating263 y las declaraciones desfavorables de 
determinadas autoridades e instituciones financieras generaron una pérdida de 
confianza en los inversores y una fuerte presión vendedora de este tipo de 
títulos ante el incremento de la aversión al riesgo.  
 
Se produjo, entonces, un movimiento de huida hacia la liquidez (flight to 
quality) tomando posiciones en valores de deuda pública emitidos por los 
Tesoros de los principales países desarrollados. De acuerdo con Baena (2008, p. 
17) esta situación conllevó a que los inversores estuvieran dispuestos a aumentar 
la prima por invertir en activos líquidos (prima de liquidez) lo que a su vez generó 
una disminución en el flujo de órdenes de compra de productos menos líquidos, 
repercutiendo negativamente en la profundidad y liquidez del mercado.   
 
 
 
 
 
 
                                                                                                                                     
titulización hipotecaria vinculados a ese mercado causaron cuantiosas pérdidas a sus inversores. La liquidez 
se agotó en los mercados de estos productos, se generó incertidumbre en cuanto a las pérdidas ocasionadas 
y la desconfianza se propagó a otros segmentos de los mercados financieros, lo que acabó con un derrumbe 
a escala mundial de las emisiones de CDO. Vid. Criado y Rixtel (2008, p. 28). En el anexo nº 2  se expone un 
ejemplo ilustrativo de la propagación de la crisis a través de estos productos. 
 
262
 Mucho antes de que estallara la crisis, un documento del Banco Internacional de Pagos o Bank for 
Internacional Settlements (BIS) prevenía que: “El uso de instrumentos financieros estructurados, junto con 
la posibilidad de que puedan darse los peores escenarios en relación a exposiciones cuyos precios han sido 
mal calculados o gestionados, podrían dar lugar a situaciones en las que acontecimientos de mercado 
extremos podrían tener consecuencias sistémicas no anticipadas”. Vid. Berenguer (2007, p. 32). 
 
263
 El papel de las agencias de calificación crediticia ha quedado en entredicho tras la incertidumbre 
generada por las deficientes valoraciones de los productos estructurados y sus potenciales pérdidas. 
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Estas tensiones se trasladaron a otros segmentos de los mercados de 
crédito, a los mercados de renta variable, a los de divisas y al sector de servicios 
financieros, particularmente, a los bancos de inversión. Por ejemplo, Citigroup, el 
banco más grande de EE.UU. y con proyección en todo el mundo fue uno de los 
participantes más importantes en el mercado de SIV que se vio afectado por la 
crisis, sufriendo inicialmente una caída en sus ganancias del 83% en 2007, 
situación que se mantuvo en 2008 hasta que el Gobierno estadounidense acudió 
al auxilio del grupo264.   
                                                 
264
 También es destacable la intervención en enero de 2008 de fondos soberanos (Sovereign-Wealth Funds) 
en la capitalización del banco Citigroup, procedentes de diversos inversores privados y gubernamentales de 
Japón, Corea, China, Singapur, Arabia Saudí y Kuwait [vid. Chapoy (2008, p. 26)]. Los activos de los fondos de 
inversión soberanos más importantes de los países emergentes y productores de petróleo representaban 
alrededor del doble de la capitalización bursátil de los 20 bancos más importantes de los EE.UU. [vid. la 
Caixa (enero 2008, p.35)]. En este sentido, según el FMI (2008, p. 4) un desafío clave en aquel momento 
consistía en garantizar que las grandes instituciones financieras de importancia sistémica siguiesen 
saneando sus balances mediante la captación de capital y financiación a medio plazo, aunque fuese a un 
mayor coste, con el objeto de estimular la confianza y evitar un mayor deterioro de los canales de crédito. 
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Gráfico 4.2 
El proceso de endurecimiento de las condiciones de concesión del crédito 
Fuente: la Caixa (2008).  
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En general, los bancos centrales actuaron en el mercado con reiteradas 
inyecciones de liquidez. Asimismo, las autoridades de varios países tuvieron que 
acudir al rescate de importantes instituciones. A continuación se muestra una 
breve cronología de los inicios de la crisis financiera en la que se distinguen 
algunos de los principales hechos durante el primer año de la misma. 
 
COMIENZOS DE LA CRISIS Principales acontecimientos (junio´07-junio´08) 
1ª etapa: la crisis subprime 
inicial (junio-mediados de julio 
de 2007) 
El grave deterioro de la calidad de las hipotecas produjo importantes cambios en la 
calificación crediticia de los bonos RMBS correspondientes a hipotecas subprime. 
Asimismo, la liquidación de dos hedge funds del banco Bear Stearns265 con una gran 
exposición a estos activos hizo aumentar los diferenciales de los productos sobre 
hipotecas subprime. 
2ª etapa: contagio a otros 
mercados de crédito (de 
mediados a finales de julio de 
2007) 
Se amplía la oleada de ventas, afectando a sectores como el de préstamos 
apalancados (leveraged loans) y el de hipotecas comerciales. La incertidumbre sobre 
el tamaño y distribución de las pérdidas y las sucesivas rebajas en las calificaciones 
crediticias de los instrumentos respaldados por colateral vinculado a hipotecas 
subprime provocó que muchos inversores deshicieran sus posiciones en productos 
estructurados CDO. 
3ª etapa: escasez de liquidez y 
reintermediación involuntaria 
(agosto de 2007) 
Los primeros síntomas de la escasez de liquidez aparecieron en el mercado de ABCP, 
cuando los emisores comenzaron a tener dificultades de refinanciación, obligando a 
las entidades financieras patrocinadoras a suministrar la liquidez necesaria. En este 
momento se dispara la demanda de liquidez en el mercado interbancario. 
4ª etapa: tensiones 
generalizadas en el sector 
financiero (septiembre-
noviembre de 2007) 
Tras un breve respiro gracias a las reiteradas inyecciones de liquidez por los bancos 
centrales y a la decisión de la Fed de reducir los tipos de interés, a mediados de 
octubre se vuelve al pesimismo como consecuencia de nuevas rebajas en la 
calificación de RMBS y CDO. Este ajuste de precios también afectó a las monolines266, 
entidades especializadas en asegurar bonos y productos estructurados.  
5ª etapa: preocupación por el 
crecimiento y disfunción de los 
mercados (enero-mediados de 
marzo de 2008) 
Los desfavorables indicadores macroeconómicos promovieron un nuevo ajuste en la 
valoración general de los riesgos a principios de 2008. A pesar de nuevos recortes en 
los tipos de interés, durante febrero y marzo la volatilidad de los mercados se 
mantuvo elevada. Además, el Gobierno británico decidió nacionalizar el banco 
Nothern Rock y la Fed tuvo que intervenir en el rescate de grandes bancos de 
inversión estadounidenses, como fue el caso de Bear Stearns. 
6ª etapa: culmen de la crisis 
crediticia (mediados de marzo-
junio de 2008) 
Ante la percepción de una importante reducción del riesgo sistémico, los mercados 
monetarios interbancarios, sin embargo, no consiguieron recuperarse. Las continuas 
limitaciones de financiación para algunos inversores y la extinción de la demanda de 
productos estructurados como los CDO seguían manteniendo en el mercado una gran 
exposición al riesgo. 
   
 
                                                 
265
 Los primeros síntomas claros de debilitamiento de este banco de inversión tuvieron lugar cuando dos de 
sus hedge funds anunciaban la pérdida total de las cantidades aportadas por sus inversores como 
consecuencia de la depreciación total de los tramos triple A de sus titulizaciones, cuyos activos subyacentes 
eran hipotecas subprime. Vid. González  (2008, p. 41). 
 
266
 Estas empresas nacieron como aseguradoras de deuda de bajo riesgo, de manera que si el emisor se 
declaraba en quiebra, ellas hacían frente al pago de la deuda. Durante la última década empezaron a 
asegurar también activos con más riesgo, asociados a los créditos subprime. Con el crecimiento de la 
morosidad se ha cuestionado que estas empresas pudiesen hacerse cargo de todos los pagos. En este 
sentido, los activos sin riesgo que figuran en los balances de los bancos que contrataron este tipo de 
seguros, deberían recalificarse como activos con riesgo. Vid. la Caixa (enero 2008, p. 34). 
 
Tabla 4.3 
Principales acontecimientos en los comienzos de la crisis 
Fuente: Elaboración propia a partir del 78º Informe Anual del BPI (2008). 
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Si bien en un primer momento, tras la decidida acción de la Fed parecía 
que la crisis había remitido, todo lo contrario, los problemas se agudizaron y el 
mes de septiembre de 2008 fue uno de los peores de la historia financiera, 
destacando, entre otros eventos, la intervención por la Fed de las agencias 
hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac, la quiebra del cuarto banco de 
inversiones norteamericano Lehman Brothers267, el rescate del banco de 
inversión Merrill Lynch (que pasó a ser una subsidiaria de Bank of America) y la 
nacionalización parcial de la compañía de seguros AIG (American Insurance 
Group)268. Se inició así una segunda fase en la crisis financiera. 
 
 
4.5. Medidas internacionales para salir de la crisis  
 
Las primeras medidas llevadas a cabo para paliar los efectos de la crisis 
financiera, tal como se ha mencionado, fueron de carácter convencional y 
consistieron, principalmente, en importantes inyecciones de liquidez 
suministradas por los bancos centrales269. Según el BCE (2010, P. 79), estas 
prácticas trataban de contener los tipos de interés del mercado monetario a 
corto plazo, sin embargo, resultaron insuficientes y los bancos centrales tuvieron 
que incluir ciertos cambios en su operativa, tales como: la realización asidua de 
                                                 
267
 Uno de los episodios que favoreció el empeoramiento de la crisis a nivel mundial fue la quiebra de 
Lehman Brothers, el 15 de septiembre de 2008. En ese momento, la financiación en los mercados se 
contrajo por la aversión al riesgo y por la desconfianza entre los agentes financieros. Asimismo, los 
depositantes dudaban acerca de la solvencia de las entidades financieras. 
 
268
 Vid. la Caixa (octubre 2008, p. 13).  
 
269
 Los valores de titulización jugaron un papel destacado en estos programas de inyección de liquidez. Por 
ejemplo, el Banco de Inglaterra, a través del programa Special Liquidity Scheme que se inició en abril de 
2008, intercambió de forma temporal bonos del tesoro por algunos activos ilíquidos (valores respaldados 
por préstamos hipotecarios o deudas procedentes del uso de tarjetas de crédito que contasen con la 
máxima calificación crediticia) propiedad de entidades financieras y constructoras. El programa, que 
finalizaba en octubre de 2008, se prorrogó hasta enero de 2009, admitiendo nuevos activos elegibles, y por 
un importe mayor (en total se intercambiaron bonos del tesoro por un valor nominal de 185 millones de 
libras esterlinas). Este programa fue sustituido por otro de similares características; el Discount Facility 
Window. Vid. Martín (2011, p. 15). 
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subastas a tipo de interés fijo con adjudicación plena, mayores facilidades en el 
crédito, ampliación del vencimiento en el largo plazo, nuevos activos de garantía 
en las operaciones de financiación, compras simples de activos e inyección de 
liquidez en el caso de intermediarios que no fuesen entidades de crédito270. 
 
Pero la crisis de liquidez se transformó en una crisis de solvencia, lo que 
obligó a los Gobiernos a ayudar a sus bancos. En un principio, apoyaron a bancos 
específicos que habían tenido fuertes pérdidas a través de medidas ad hoc 
(líneas de crédito y fusiones de rescate). Al agravarse la crisis a finales de 2008, 
apremiaba poner en marcha medidas más globales que se plasmaron en “planes 
nacionales”. Estos planes se caracterizaban por establecer unos procedimientos 
más transparentes para que los bancos pudiesen acudir a las ayudas financieras, 
garantizando la igualdad de trato. El primero de los planes generales fue el TARP 
(Programa de Ayuda para Activos Problemáticos), introducido por el Gobierno 
estadounidense y que autorizaba al Tesoro a comprar o asegurar activos 
problemáticos por un importe máximo de 700.000 millones de dólares. Dentro 
de Europa, la integración financiera existente en la UE impulsó un “plan de 
acción concertada” para la aplicación de una serie de iniciativas de manera 
coordinada. Estas medidas, de carácter temporal y similares en EE.UU. y en la UE, 
se agruparon fundamentalmente en las siguientes categorías: la armonización de 
la cobertura de los sistemas de garantía de depósitos; la concesión de avales 
públicos para la emisión de bonos bancarios; la inyección de fondos para la 
recapitalización de entidades de crédito; y medidas de apoyo a los activos 
problemáticos. 
                                                 
270
 Se trata de medidas no convencionales, adoptadas en octubre de 2008, y denominadas “medidas de 
apoyo reforzado al crédito”. Al mejorar la situación a lo largo del año 2009, algunas de estas medidas fueron 
retiradas paulatinamente, en cambio, a principios de 2010 surgieron problemas en los mercados de deuda 
pública de la zona del euro. Precisamente, el 10 de mayo de ese mismo año el BCE anunciaba la puesta en 
marcha del “Programa para los Mercados de Valores” con el objeto de comprar deuda pública y así poder 
garantizar la profundidad y liquidez de aquellos segmentos del mercado que estaban atravesando 
dificultades. Además, el BCE volvió a aplicar algunas de las medidas no convencionales que habían sido 
retiradas. Vid. BCE (octubre 2010, p. 70).  
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 Garantía de depósitos 
 
Los sistemas de garantía de depósitos fueron los primeros en reforzarse 
ante el empeoramiento de las turbulencias financieras. En el entorno de la UE, el 
importe mínimo de la garantía de los depósitos era de 20.000 euros, el cual se 
incrementó hasta 50.000 en octubre de 2008, cabiendo la posibilidad de llegar a 
los 100.000 euros271 antes de que finalizase el 2010. En el caso de EE.UU., esta 
garantía llegó a alcanzar los 250.000 dólares, pero sólo de manera temporal 
hasta enero de 2014, y el Fondo Federal de Garantía de Depósitos (FDIC) se 
comprometió a salvaguardar las cuentas corrientes no remuneradas272 sin tener 
en cuenta su importe en dólares. 
 
 
                                                 
271
 Como sucedió en España: el 10 de octubre de 2008 el Gobierno aumentó hasta los 100.000 euros la 
cobertura ofrecida por los Fondos de Garantía de Depósitos (FGD). 
 
272
 A través del Programa de Garantía de Cuentas Corrientes (Transaction Account Guarantee). 
 
Gráfico 4.3 
Partidas del balance del BCE y de la FED vinculadas a inyecciones de capital  
(miles de millones en la divisa correspondiente) 
Fuente: Caixa Catalunya (2010).  
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 Avales para la emisión de bonos bancarios 
 
La concesión de avales públicos en la emisión de deuda fue otra de las 
medidas precursoras en beneficio de las entidades de crédito. No obstante, este 
programa tardó en materializarse y fueron pocas las entidades que lo utilizaron, 
sobre todo, por el alto coste que supone la emisión de bonos garantizados273. Se 
podía disponer de avales desde comienzos de octubre de 2008 pero no fue hasta 
mediados de noviembre cuando este tipo de emisiones cobró cierto 
protagonismo. La zona del euro y el Reino Unido fueron los primeros en 
emprender estos planes274. Estados Unidos acometió también esta medida y su 
gestión fue llevada a cabo de nuevo por el FDIC275.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
                                                 
273
 Con respecto a las garantías, las entidades de crédito suelen pagar una comisión asociada al riesgo de 
crédito de la entidad más un margen. En los países de la UE es habitual la aplicación de los diferenciales de 
los CDS de las entidades, muy elevados durante la crisis. 
 
274
 En Italia, las entidades de crédito no los aprovecharon. 
  
275
 El TGLP o Programa de Garantía Temporal de la Liquidez comprende distintas partes: el antedicho 
Programa de Garantía de Cuentas Corrientes (Transaction Account Guarantee), y el Programa de Garantía 
de la Deuda (Debt Guarantee Program). Los bancos sólo podían acceder a uno de los dos programas. 
 
País 
Emisión 
total 
Número de 
emisores 
Número de 
bonos 
Importe medio 
emisiones 
Vencimiento 
medio (meses) 
Bélgica 4,0 2 5 0,8 35,4 
Alemania 89,0 11 27 3,3 27,2 
Irlanda 41,4 7 113 0,4 17,8 
Grecia 2,0 2 3 0,7 16,3 
España 43,1 37 106 0,4 34,0 
Francia 101,0 2 70 1,4 27,2 
Luxemburgo 1,0 1 4 0,3 19,5 
Países Bajos 54,2 6 43 1,3 45,4 
Austria 24,6 6 35 0,7 39,7 
Portugal 4,9 6 6 0,8 37,0 
R.U. 151,6 11 171 0,9 29,7 
EE.UU. 245,1 41 197 1,2 34,0 
Tabla 4.4 
Volumen y plazo de vencimiento de bonos garantizados por Gobiernos emitidos entre 10/08 – 11/09 
(datos en millones de euros) 
Fuente: BCE (2010).  
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Como se puede apreciar, el tamaño de las emisiones de bonos y sus 
vencimientos medios difirieron considerablemente entre los distintos países. 
Estas desigualdades, a veces, obedecían al establecimiento de restricciones. Por 
ejemplo, en el entorno de la UE el vencimiento máximo de la deuda garantizada 
era de tres años, aunque este límite pudo superarse en ciertos casos.  
 
Por otra lado, el empleo de avales públicos por las entidades de la zona 
euro sufrió un fuerte retroceso en junio de 2009 debido, en parte, a la progresiva 
mejora de las condiciones de los mercados financieros y a la liquidez 
suministrada por el Eurosistema en ese momento. 
 
 Inyecciones de capital 
 
Tras el deterioro del entorno económico las carteras crediticias de los 
bancos sufrieron pérdidas que conllevaron a aumentar las ponderaciones de 
riesgo de los activos y, por lo tanto, las necesidades de capital. Ante esta 
situación, los Gobiernos sumaron a las medidas anteriores inyecciones directas 
de capital mediante la adquisición, principalmente, de acciones preferentes276. 
Según el Acuerdo de Basilea, únicamente las acciones preferentes “no 
acumulativas” tienen la consideración de recursos propios. El elevado coste de 
esta modalidad de acciones y la predilección de los mercados por capitales de 
mayor calidad, como el capital o las reservas, propició la conversión de acciones 
preferentes en acciones ordinarias277.  
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 
                                                 
276
 Según Tamames (2000, p. 6) las acciones preferentes son las emitidas por las sociedades anónimas en 
general con alguna cualidad específica, como el derecho prioritario a dividendo; o por los bancos con todos 
los derechos económicos, pero sin los políticos (voto, derecho a puestos en el Consejo, voto en la Junta 
General de Accionistas, etc.).  
 
277
 Por ejemplo, en los Países Bajos se incorporó esta opción en el caso de la entidad ING. En los EE.UU., 
Citigroup llevó a cabo la conversión de acciones preferentes en ordinarias por importe de 25 mm de dólares. 
Vid. BCE (Abril 2010, p. 89). 
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Con respecto al volumen emitido, es destacable el total de inyecciones de 
capital en EE.UU., que representaba el 2,6% del PIB en junio de 2009 frente al 
1,3% en la zona del euro278. En algunos casos, los bancos se nacionalizaron 
mientras que en otros la participación del Estado no fue tan importante. 
 
 Apoyo a los activos problemáticos 
 
Las medidas de apoyo a los activos ya se habían utilizado antes de que 
empeorase la crisis financiera en octubre de 2008. Consistieron en medidas ad 
hoc, como por ejemplo los planes de eliminación y de garantía de activos de 
diversos bancos alemanes o, en EE.UU., la operación Maiden Lane279 por la que 
la Reserva Federal proporcionó un préstamo preferente a este vehículo para 
poder comprar una cartera de valores vinculados a hipotecas de Bear Stearns. 
Esta operación se llevó a cabo para favorecer la fusión entre JP Morgan Chase y 
Bear Stearns. 
 
Sin embargo, después de la quiebra de Lehman Brothers, estos 
programas se formularon con lentitud por la complejidad que entrañaba valorar 
los activos tóxicos. Presentaban características diferentes dependiendo del país, 
pero eran básicamente de dos tipos: los de eliminación y transferencia de activos 
a otra entidad; y los de aseguramiento, manteniéndose los activos en los 
balances de los bancos. Para los bonos de titulización hipotecaria se ha 
empleado el programa de aseguramiento debido al elevado índice de activos 
difíciles de valorar.  
 
                                                 
278
 En EE.UU., las inyecciones de capital fueron obligatorias en el caso de los grandes bancos 
estadounidenses; mientras que en Europa fueron voluntarias, a excepción de Francia. 
 
279
 Se trata de Maiden Lane I. Los vehículos denominados Maiden Lane II y Maiden Lane III se crearon para 
paliar los problemas de la aseguradora AIG. Vid. Caixa Catalunya (enero 2010, p. 48). 
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Los programas de protección de activos implican muchos riesgos para las 
finanzas públicas, no tanto en el corto plazo, aunque sí en el largo plazo si los 
contingentes asegurados llegan a materializarse. Aun así, varios países han 
aplicado estas medidas como es el caso de EE.UU., con el Programa de 
Inversiones Públicas y Privadas (PPIP); Alemania, con el Plan de Consolidación de 
los Landesbanken; Irlanda, a través de la Agencia Nacional de Gestión de Activos 
(NAMA), o Reino Unido, en donde se brindó cobertura a los activos de los tres 
bancos más importantes. 
 
 
4.5.1. Medidas en España 
Como consecuencia de la crisis financiera iniciada en Estados Unidos en 
agosto de 2007 y con repercusiones a nivel internacional, el Gobierno, en 
consonancia con los países de la UE, decidió poner en marcha una serie de 
medidas de carácter temporal para impulsar la financiación a empresas y 
ciudadanos por parte de las entidades financieras.  
En primer lugar, debemos señalar la Orden PRE/2424/2008, de 14 de 
agosto, por la que se da publicidad al Acuerdo del Consejo de Ministros de 14 de 
agosto de 2008, sobre medidas de reforma estructural y de impulso de la 
financiación de las pequeñas y medianas empresas. Esta norma comprende seis 
bloques de medidas280, de los cuales el primer grupo está destinado a mejorar 
los problemas de liquidez de la economía española. En este sentido, el Ministerio 
de Economía y Hacienda presentaba una propuesta para otorgar avales con la 
garantía del Estado por un importe máximo de 3.000 millones de euros en 2009 y 
                                                 
280
 Se establece un programa de actuaciones en sectores estratégicos que afecta a todos los Ministerios: 
actuaciones para facilitar la financiación de pymes; actuaciones en el mercado de la vivienda y edificación; 
actuaciones en el transporte; actuaciones en energía y cambio climático; actuaciones en 
telecomunicaciones y sociedad de la información; actuaciones para reducir costes, mejorar la competencia 
en la prestación de servicios y reforzar la independencia y capacidad de supervisión de los organismos 
reguladores sectoriales. 
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en 2010, cuyo fin consistiese en garantizar los valores emitidos por los fondos de 
titulización respaldados por préstamos o créditos otorgados a Pymes. Además, el 
Instituto de Crédito Oficial iniciaría una línea de mediación para la financiación 
de proyectos de inversión de medianas empresas por una cantidad máxima de 
2.000 millones de euros en 2009 y 2010. El segundo grupo de reformas, 
vinculadas con el mercado de la vivienda y edificación, incluía la renovación por 
parte del ICO en 2009 y 2010 de la línea de avales a los fondos de titulización, por 
un importe de 5.000 millones de euros, que tuviesen como colateral préstamos a 
ciudadanos para la adquisición de vivienda de protección oficial. 
Dentro del ámbito de actuación del Consejo de Ministros de Economía y 
Finanzas de la Unión Europea, otra medida fue la creación de un Fondo para la 
Adquisición de Activos Financieros (FAAF) aprobado mediante el Real Decreto-ley 
6/2008, de 10 de octubre. El Fondo tenía por objeto invertir en instrumentos 
financieros de máxima calidad emitidos por entidades de crédito y Fondos de 
Titulización, respaldados por créditos concedidos a particulares, empresas y 
entidades no financieras. La dotación inicial del Fondo, con cargo a los 
Presupuestos Generales del Estado para 2008, contó con una aportación de 
30.000 millones de euros ampliables hasta los 50.000 millones de euros. El Banco 
de España fue el encargado de instrumentar las operaciones financieras del 
Fondo y de actuar como agente y banco depositario.  
En relación con la norma anterior, la ORDEN EHA/3118/2008, de 31 de 
octubre, por la que se desarrolla el Real Decreto-Ley 6/2008, de 10 de octubre, 
por el que se crea el Fondo para la Adquisición de Activos Financieros regula los 
diferentes aspectos y cuestiones necesarias para la puesta en marcha y 
funcionamiento del mencionado Fondo. Cabe señalar la configuración de las 
subastas como procedimientos para la selección de los activos, las cuales no 
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podían celebrarse con posterioridad al 31 de diciembre de 2009281, y a las que 
podían presentar sus ofertas todas las entidades de crédito domiciliadas en 
España y las sucursales en España de entidades de crédito extranjeras. 
Asimismo, en el anexo de la RESOLUCIÓN de 31 de octubre de 2008, de la 
Dirección General del Tesoro y Política Financiera, por la que se dispone la 
publicación de los Acuerdos adoptados por el Fondo para la Adquisición de 
Activos Financieros, el 27 de octubre de 2008, sobre composición de la Comisión 
Ejecutiva y las directrices de Inversión del Fondo se acordó, entre otros aspectos, 
que el Fondo podía adquirir cédulas hipotecarias y bonos de titulización282 de dos 
formas: mediante operaciones simultáneas con un plazo de vencimiento de dos 
años y a través de compras en firme con un vencimiento de tres años, 
ajustándose a criterios de diversificación283. 
Esta medida de carácter coyuntural puesta en marcha por el Gobierno 
estaba destinada a cesar tan pronto como se restaurasen las condiciones 
normales del mercado284. 
Además, los Gobiernos europeos y en particular el Gobierno español, se 
comprometieron a facilitar por un período de tiempo limitado285 avales, seguros 
                                                 
281
 Se realizaron cuatro subastas en las siguientes fechas: la primera subasta, el 20 de noviembre de 2008; la 
segunda subasta, el 11 de diciembre de 2008; la tercera subasta, el 20 de enero de 2009; y la cuarta subasta, 
el 30 de enero de 2009. El total de los importes solicitados a través de las cuatro subastas fue 33.805 
millones de euros, mientras que el total adjudicado por el Fondo sumó 19.341 millones de euros. 
 
282
 Vid. apartado segundo del anexo de la Resolución de 31 de octubre de 2008. 
 
283
 Originariamente (apartado tercero del anexo de la Resolución de 31 de octubre de 2008), tanto en la 
cartera de adquisiciones en firme como en la de operaciones simultáneas, el Fondo no podía mantener más 
de un 10% con una misma entidad. Con posterioridad, la Resolución de 9 de marzo de 2010 permitió superar 
dicho límite en determinadas circunstancias. 
 
284
 La necesidad de actuaciones del FAAF fue menor en la medida que el Banco Central Europeo inyectó 
liquidez a medio plazo a las entidades de crédito. Aún así, el Comité de Política Monetaria del 7 de mayo de 
2009, decidió ampliar un año más las operaciones de refinanciación, así como la adquisición de títulos 
hipotecarios en el mercado. Vid. Núñez (2010, p. 29). 
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o instrumentos similares que permitiesen respaldar las emisiones de deuda 
bancaria a medio plazo, así como a garantizar la liquidez de las instituciones 
financieras. En esta línea, el Real Decreto-ley 7/2008, de 13 de octubre, de 
Medidas Urgentes en Materia Económico-Financiera en relación con el Plan de 
Acción Concertada de los Países de la Zona Euro, posibilitó el otorgamiento de 
avales por parte del Estado hasta un máximo inicial de 100.000 millones de euros 
con cargo a los Presupuestos Generales del Estado de 2008 para las operaciones 
de financiación nuevas de las entidades de crédito residentes en España286 y, a su 
vez, se autorizó con carácter extraordinario la adquisición de títulos aptos para el 
reforzamiento de los recursos propios de las entidades de crédito287. 
Además, dentro del ámbito financiero, el Real Decreto-ley 10/2008, de 12 
de diciembre, permitía la concesión de un crédito por la Administración General 
del Estado al Instituto de Crédito Oficial, por un importe máximo de 5.000 
millones de euros, con el objeto de crear y poner en marcha una nueva línea de 
mediación del ICO para atender las necesidades de financiación de capital de las 
pymes que, siendo solventes y viables, se encontrasen sometidas a una situación 
transitoria de restricción del crédito. 
Las anteriores medidas adoptadas por el Gobierno trataron de garantizar 
la estabilidad del sistema financiero de nuestro país a corto plazo. No obstante, 
con el objeto de prolongar su sostenibilidad y solvencia durante un horizonte 
más amplio, el Gobierno aprobó el Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, sobre 
                                                                                                                                     
285
 En un principio, hasta el 31 de diciembre de 2009, de todas maneras, dicha fecha se extendió por medio 
de la autorización de la Comisión Europea. El 1 de junio de 2011 ya se había prorrogado por quinta vez el 
régimen de avales del Estado hasta finales de ese mismo año. 
 
286
 El 30 de septiembre de 2009 se otorgaron nuevos avales por importe de 64.000 millones de euros, con 
cargo a los Presupuestos Generales del Estado de 2009.  
 
287
 Así lo dispone el artículo 2.1 del mencionado Real Decreto-ley: “Con carácter excepcional, y hasta el 31 
de diciembre de 2009, se autoriza al Ministro de Economía y Hacienda para la adquisición de títulos 
emitidos por las entidades de crédito residentes en España, que necesiten reforzar sus recursos propios y así 
lo soliciten, incluyendo participaciones preferentes y cuotas participativas”.  
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reestructuración bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las 
entidades de crédito, para que éstas adecuen su capacidad instalada y sus 
estructuras de costes a un entorno de menor actividad. Esta medida está 
sustentada sobre dos pilares: uno privado, a través de los Fondos de Garantía de 
Depósitos (FGD); y otro público, por medio del Fondo de Reestructuración 
Ordenada Bancaria (FROB). 
Los FGD (el de cajas de ahorros, el de bancos y el de cooperativas de 
crédito), aparte de actuar como garantes de depósitos e inversiones, están 
habilitados para favorecer la reestructuración de una entidad a través de 
medidas financieras, organizativas o de gestión, con el visto bueno y bajo la 
supervisión del Banco de España288. 
La actuación inicial del FROB estaba circunscrita a dos situaciones: en el 
caso de continua debilidad de una entidad de crédito, el FROB interviene en su 
fusión o en el traspaso del negocio; o en procesos de integración de entidades 
que, aún siendo viables, se encuentran con problemas de financiación que 
requieren el apoyo del FROB. Para llevar a cabo estas funciones, el FROB contó 
con una dotación inicial de 9.000 millones de euros289, con la posibilidad de 
captar financiación ajena (hasta un importe de tres veces su dotación y ampliable 
a diez, previa autorización del Ministerio de Economía y Hacienda) en los 
mercados de capitales con el respaldo del Estado. Con el tiempo, debido a las 
                                                 
288
 En aplicación de las Órdenes ECO/317/2002, de 14 de febrero; ECO/318/2002, de 14 de febrero; y 
ECO/2801/2003, de 3 de octubre, las cuotas anuales de las instituciones adheridas a los FGD son 0,4 por 
1.000 de los depósitos para cajas de ahorro, el 0,6 por 1.000 para bancos y el 0,8 por 1.000 para 
cooperativas de crédito, respectivamente. Con posterioridad, mediante el Real Decreto-ley 16/2011, de 14 
de octubre, por el que se crea el Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito, se unifican los tres 
fondos de garantía de depósitos en un único Fondo de Garantía de Depósitos de Entidades de Crédito, que 
preserva las funciones y características básicas de los tres fondos a los que reemplaza, como la cobertura de 
la garantía de los depósitos de los clientes de hasta 100.000 euros. También se igualan las dotaciones al 
fondo de cada uno de los distintos tipos de entidades, estableciéndose un 2 por 1.000 de los depósitos. En 
2012, esta cantidad se se eleva al 3 por mil.  
 
289
 2.250 millones de euros fueron aportados por los Fondos de Garantía de Depósitos y 6.750 millones de 
euros con cargo a los Presupuestos Generales del Estado. 
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dificultades del proceso, el FROB se ha ido reformado y su actuación se resume 
en las tres siguientes modalidades: 
1. Apoyo a procesos de integración (FROB 1). El FROB suscribe 
participaciones preferentes convertibles en acciones, cuotas 
participativas o aportaciones al capital social. Estas emisiones son 
retribuidas (7,5%) y deberán ser recompradas en 5 años desde su 
emisión. 
2. Apoyo a la capitalización (FROB 2). El FROB adquiere acciones 
ordinarias representativas del capital social de las entidades que lo 
demanden.  
3. Procesos de reestructuración ordenada. Supone la intervención 
directa del FROB en las entidades afectadas. En ese caso se produce la 
sustitución de administradores de la entidad por parte del Banco de 
España, que designa administrador al FROB el cual, a su vez, debe 
elaborar un informe de situación y someter a aprobación del Banco de 
España un plan de reestructuración.  
Además, se llevó a cabo una reforma del marco jurídico de las cajas de 
ahorros. La crisis había puesto en evidencia la necesidad de una mayor 
flexibilidad para captar recursos básicos de capital y para ajustar sus estructuras 
operativas. A tal efecto, por medio del Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de 
órganos de gobierno y otros aspectos del régimen jurídico de las Cajas de Ahorros 
se actuó en dos líneas básicas: la capitalización290 de las cajas y la 
profesionalización de los órganos de gobierno.  
                                                 
290
 Algunos de los principales cambios fueron el reconocimiento de derechos políticos a las cuotas 
participativas y la inclusión de nuevas alternativas para fortalecer las cajas como es el ejercicio de toda la 
actividad financiera de la misma a través de un banco controlado por ésta y del que poseyese al menos un 
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Asimismo, se fortaleció el nivel de solvencia de todas las entidades de 
crédito a través del Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero, para el 
reforzamiento del sistema financiero. Esta norma persigue dos objetivos: no sólo 
reforzar el nivel de solvencia de todas las entidades de crédito, sino también 
acelerar los procesos de reestructuración. En este sentido, se incremetaron los 
requerimientos de capital principal del 8% al 10% para aquellos grupos o 
entidades que no hubiesen colocado como mínimo un 20% de su capital entre 
inversores terceros y tuviesen un porcentaje de financiación mayorista superior 
al 20%. 
Un año más tarde, se aprobó el Real Decreto-ley 2/2012, de 3 de febrero, 
de saneamiento del sector financiero que contempla requerimientos de 
provisiones y capital adicionales para cubrir el deterioro en los balances 
bancarios como consecuencia de los activos en situación de riesgo ligados a la 
actividad de promoción inmobiliaria. 
Poco después, el Gobierno establece la segunda parte de la reforma 
anterior mediante el Real Decreto-ley 18/2012, de 11 de mayo, sobre 
saneamiento y venta de los activos inmobiliarios del sector financiero que 
endurece todavía más las provisiones sobre las financiaciones en situación de 
riesgo relacionadas con el suelo para promoción inmobiliaria y con las 
construcciones o promociones inmobiliarias. Precisamente, los activos 
inmobiliarios problemáticos deben traspasarse a sociedades especializadas 
independientes para su venta.  
 
 
 
                                                                                                                                     
50% de su capital; o bien, la transformación de la caja en una fundación especial conservando la obra social 
y traspasando todo su negocio financiero a un banco. 
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4.6. Situación de la titulización tras la crisis financiera 
 
La crisis financiera afectó de forma negativa a la colocación de 
titulizaciones291 en todos los países, pero especialmente a las originadas en 
EE.UU. Sin embargo, en lo que respecta a las titulizaciones retenidas, éstas 
crecieron notablemente durante el año 2008 en la zona del euro y en el Reino 
Unido por ser aceptadas como colateral en las operaciones de suministro de 
liquidez de los bancos centrales.  
 
EE.UU.
2007 128,7 152,0 98,3 74,7 453,8 2.147,1
2008 40,0 169,5 134,1 367,6 711,1 933,6
2009 123,2 81,2 114,7 94,9 414,1 1.358,9
2010 75,5 32,2 111,5 163,6 382,9 1.276,7
EUROPA
Total
Cuarto 
trimestre
Total
Primer 
trimestre
Segundo 
trimestre
Tercer 
trimestre
 
 
 
  
 
A partir del cuadro observamos como en EE.UU. el volumen global de 
emisiones llegó a descender un 56,52% entre 2007 y 2008, mientras que en 
Europa creció en una proporción similar. Así, después del primer trimestre de 
2008 el mercado de titulización europeo se recuperó de forma insólita. Destaca 
particularmente el gran aumento de las emisiones en el cuarto trimestre de 2008 
ya que fue el momento en el que se pusieron en marcha las medidas de apoyo al 
sistema financiero. El Banco Central Europeo actualizó los valores de titulización 
que podían servir de garantía en sus operaciones de provisión de liquidez, 
siempre que cumpliesen una serie de requisitos, tales como: la prohibición de 
valores procedentes de titulizaciones sintéticas o retitulizaciones; contar con la 
máxima calificación en el momento de su emisión y mantener como mínimo una 
                                                 
291
 En este contexto, cabe distinguir entre titulizaciones colocadas en los mercados y las titulizaciones 
retenidas por las entidades originadoras. 
 
Tabla 4.5 
Emisiones de bonos de titulización entre 2007 y 2010 (datos en miles de millones de euros) 
Fuente: AFME, Association for Financial Markets in Europe (2011). 
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calificación A a lo largo de su vida; haber sido emitidos, depositados o registrados 
en uno de los países miembros del Área Económica Europea; ser libremente 
transmisibles y estar admitidos a negociación en un mercado regulado o en uno 
de los mercados no regulados reconocidos por el Banco Central Europeo. 
 
A lo largo de 2009 la titulización se recuperó a escala mundial292. En 
EE.UU, a pesar del castigo experimentado en el volumen global de emisiones de 
titulización durante el año anterior, se consiguió que las emisiones de este tipo 
de activos crecieran un 45,56%. Según Van Rixtel y Romo (2009, p. 103) la 
recuperación se centralizó en EE.UU. gracias al incio del programa de apoyo al 
crédito de la Reserva Federal, conocido con el nombre de TALF (Term Asset-
Backed Securities Loan Facility), que suministraba liquidez a las emisiones de ABS 
sobre crédito para el consumo y para determinados CMBS. Pero también 
mejoraron las emisiones de RMBS durante el segundo y tercer trimestre de 2009, 
a pesar de no estar incluidas en el antedicho programa. Este progreso fue debido 
a un importante incremento de las titulizaciones hipotecarias originadas en la 
Federal Housing Administration (FHA) vinculadas con la actividad de financiación 
hipotecaria, puesto que el resto de emisiones MBS fueron escasas. 
 
En Europa, persistió la sensación de desconfianza en los mercados 
durante 2009, por lo que las nuevas emisiones de titulización no se colocaron 
entre inversores privados, sino que de nuevo fueron retenidas por los 
originadores. No obstante, las titulizaciones retenidas disminuyeron 
                                                 
292
 En general, éste fue un año en el que las emisiones en los mercados internacionales de bonos se 
incrementaron intensamente, debido, en gran medida, a las mayores necesidades de financiación del sector 
público. Pero no sólo son importantes las emisiones públicas sino también las llevadas a cabo por 
sociedades no financieras que, a causa de la política restrictiva de préstamos del sector bancario, tuvieron 
que compensarla mediante la emisión de bonos. Además, durante 2009 el apetito de los inversores por el 
riesgo mejoró y favoreció la emisión de renta fija privada ante la fuerte demanda de los inversores. Así, se 
produjeron ajustes en la estructura de los mercados internacionales de deuda, sustituyéndose buena parte 
de la financiación estructurada y de los préstamos sindicados por emisiones de bonos públicos. Vid. Banco 
de España (2009, pp. 107-112). 
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considerablemente en el segundo trimestre de 2009, estabilizándose en el tercer 
trimestre, debido en cierta medida a la menor necesidad de garantías en las 
operaciones de liquidez con los bancos centrales. 
 
Por el contrario, en 2010 las emisiones de titulización volvieron a 
contraerse, fundamentalmente, por la progresiva retirada de las ayudas anticrisis 
facilitadas por las autoridades (a mediados de 2010 finalizó en Estados Unidos el 
programa de apoyo a la titulización TALF). En cuanto al tipo de colateral de las 
emisiones estadounidenses, éste es el año en el que se vislumbró por primera 
vez una recuperación de los CDO, que han estado en el epicentro de la crisis 
financiera y cuyas emisiones se habían paralizado a nivel internacional a finales 
de 2008, así como sus diversas variantes, especialmente las obligaciones 
garantizadas por préstamos apalancados o CLO293.  
 
Colaterales 2007 2008 2009 2010 
ABS 666,9  88,7  102,9  82,6  
CDO 252,5  40,1  1,6  2,7  
Agency MBS 984,5  779,0  1.231,0  1.181,3  
Non-Agency CMBS 168,1  8,4  1,2  6,0  
Non-Agency RMBS 332,9  17,4  22,2  4,1  
Total 2.404,9  933,6  1.358,9  1.276,7  
 
 
 
 
                                                 
293
 Las CLO se incrementaron muy rápido entre 2004 y 2007 debido al auge de las compras apalancadas 
realizadas por las sociedades de capital inversión durante esta etapa. Con frecuencia se utilizaban 
préstamos sindicados, que son el resultado de acuerdos entre un grupo de bancos para conceder préstamos 
a un prestario en particular y que crecieron extraordinariamente al ser utilizados en la financiación de un 
gran número de fusiones y adquisiciones que tuvieron lugar durante el período mencionado. Por el 
contrario, con la crisis financiera, la rigurosidad en la concesión de préstamos bancarios así como el 
continuado proceso de desapalancamiento en el sector conllevó a que las emisiones de préstamos 
sindicados sufriesen una fuerte caída a escala mundial. Vid. Banco de España (2009, p. 110). 
 
Tabla 4.6 
Emisiones en EE.UU. por colateral entre 2007 y 2010 (datos en miles de millones de euros) 
Fuente: AFME (2011). 
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Aun así, en Europa se apreció un atisbo de recuperación en las 
adquisiciones de valores de titulización por inversores privados294. La mayor 
parte de las colocaciones fueron originadas en el Reino Unido (un 50,70%), en 
Holanda (un 27%) y en Alemania (11,3%), invirtiéndose en valores respaldados 
por activos con bajos niveles de riesgo como, por ejemplo, el mercado 
hipotecario holandés y el de automóviles de Alemania. Por otra parte, se 
mantuvieron los países más activos en este mercado (en 2010; Holanda, Reino 
Unido y España a la cabeza), así como el tipo de colateral de las emisiones: los 
créditos hipotecarios para la adquisición de vivienda (RMBS). 
 
2008 2009 2010
Reino Unido 271,9 88,4 102,6
España 80,7 62,4 54,9
Holanda 72,6 43,8 138,5
Italia 82,2 67,9 16
Alemania 50,1 26,5 13,4
Irlanda 40,7 13,9 6,6
Portugal 14,8 12,9 16,9
Grecia 12,7 22,5 1
Resto 85,4 75,9 33
Total 711,1 414,1 382,9  
 
 
 
 
Colaterales 2007 2008 2009 2010
ABS 57,8 73,0 52,5 31,4
CDO 88,7 47,9 107,1 29,6
CMBS 47,6 4,9 15,5 6,1
RMBS 259,7 585,3 239,0 271,7
SME1 39,7
WBS2 4,5
Total 453,7 711,1 414,1 382,9
2 WBS (Whole Bussines Securitisation) es la titulización de una serie de LBO.
1 Préstamos a pequeñas y medianas empresas.
 
 
 
 
 
                                                 
294
 Los porcentajes de colocaciones evolucionaron entre los años 2007 y 2010 de la siguiente manera: 71%, 
en 2007; 7%, en 2008; 5%, en 2009; y 33%, en 2010. Vid. Martín (2011, p. 17). 
 
Tabla 4.7 
Emisiones de valores de titulización por países europeos (datos en miles de millones de euros) 
Fuente: AFME (2011). 
 
Tabla 4.8 
Emisiones en Europa por colateral entre 2007 y 2010 (datos en miles de millones de euros) 
Fuente: AFME (2011). 
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4.6.1. Medidas que afectan a la titulización 
 
Las primeras medidas para encauzar el mercado de titulización surgieron 
de diversas asociaciones del sector financiero y consistían en una serie de 
recomendaciones, que pronto los organismos reguladores aprovecharon para 
desarrollar legislación prudencial. 
 
Una de las principales medidas que desembocó en una obligación 
legislativa está vinculada con los conflictos de intereses entre originadores e 
inversores. Como es sabido, los inversores en titulizaciones disponen de menos 
información sobre los activos cedidos que las entidades que los originaron, por lo 
que se trató de implicar a éstas en sus propias operaciones obligándolas a 
retener, como mínimo, el 5% de las mismas. Esta medida fue acogida a través de 
la modificación de la Directiva de Adecuación de Capital (Directiva 2009/111/EC, 
conocida como CRD II295) en su artículo 122 (a) y será de aplicación en el caso de 
que los bancos actúen como inversores de valores de titulización o cuando 
aporten garantías crediticias a la operación (líneas de liquidez, préstamos 
subordinados, swaps, etc.), excepto que los títulos cuenten con avales públicos. 
El no cumplimiento de la norma general de retención dará lugar a una 
penalización en las ponderaciones de riesgo y a mayores exigencias de capital. 
 
Por otra parte, con el objeto de mejorar la información sobre las carteras 
y la comprensión del funcionamiento de nuevas estructuras, surgieron medidas 
para solventar la falta de transparencia en el momento de colocar los valores de 
titulización, así como durante la vida de los mismos. Estas iniciativas provinieron 
de distintas asociaciones privadas y de la Organización Internacional de 
                                                 
295
 Afecta a las titulizaciones originadas desde comienzos de 2011, mientras que para las que ya existen pero 
que tengan nuevas incorporaciones de activos, se aplicará la norma a partir del 31 de diciembre de 2014. 
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Comisiones de Valores (IOSCO)296, en forma de recomendaciones (como las 
dirigidas a estandarizar la información de las carteras a titulizar para mejorar la 
comparabilidad, o las promovidas para la revisión de los estándares de la 
información ofrecida a los inversores en cumplimiento de requerimientos 
legales, etc.); y de reguladores bancarios, por medio de normas de obligado 
cumplimento (como los requisitos de disponibilidad de información de las 
carteras que se van a titulizar para originadores o patrocinadores que sean 
bancos297, la información individualizada de los préstamos que respaldan activos 
de titulización que vayan a ser utilizados como colaterales en el Eurosistema o 
con el Banco de Inglaterra, etc.). 
 
También han aparecido dos iniciativas, de naturaleza legislativa, 
conducentes a desincentivar la construcción de estructuras excesivamente 
complejas: el endurecimiento de los requisitos de capital para las entidades de 
crédito que mantengan en sus libros titulizaciones complejas como 
retitulizaciones y titulizaciones sintéticas (contemplado en las nuevas  
modificaciones de la Directiva de Adecuación de Capital: CRD III y CRD IV, 
respectivamente298); y la regulación de los mercados OTC de derivados 
promoviendo la creación de cámaras de contrapartida central con la finalidad de 
conseguir un mercado estandarizado, mientras que los derivados no 
estandarizados serán penalizados con mayores requisitos de capital (medidas 
impulsadas por el G-20299 en sus cumbres de 2009 pero que no estarán 
                                                 
296
 Intenational Organization of Securities Commissions. 
 
297
 Esta obligación también está incluida en la modificación de la Directiva de Adecuación de Capital 
(Directiva 2009/111/EC o CRD II). 
 
298
 Son modificaciones que se han determinado en base a las normas de Basilea III (conjunto de documentos 
y directrices publicados por el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea con motivo de la crisis financiera 
en el sector bancario). La CRD III (Directiva 2010/76/UE) está vigente desde el 31 de diciembre de 2011, 
mientras que la fecha a partir de la cual se aplicará la CRD IV, está aún por determinar.  
 
299
 Como consecuencia del carácter global de la crisis, el G-20 se ha reafirmado como el grupo que está 
dictaminando el orden económico internacional para lo que se ha dotado de una serie de estructuras 
nuevas. A pesar de que España no es miembro del G-20, ha sido invitada a participar en este foro por la 
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operativas hasta finales de 2012). Se espera que estas iniciativas marquen un 
precedente en el posterior diseño de estructuras de titulización y se impulse un 
mayor nivel de estandarización de las mismas.  
 
Otro conjunto de medidas trata de incitar la due diligence de los 
inversores profesionales (que sean entidades de crédito) mediante las 
obligaciones, por un lado, de justificar el análisis previo de los valores de 
titulización (incluida en la modificación de la Directiva de Adecuación del Capital, 
CRD II) y, por otro lado, de informar al mercado sobre las exposiciones de 
titulizaciones (contenida en la modificación de la Directiva de Adecuación del 
Capital, CRD III). Otra vez más, se contemplan penalizaciones en las 
ponderaciones de capital en el supuesto de que el banco inversor incumpla estas 
obligaciones. 
 
En relación a las agencias de rating, tan cuestionadas a raíz de la crisis 
financiera, se han puesto en marcha un conjunto de normas relacionadas con la 
titulización (recogidas en el Reglamento nº 1060/2009300), entre las que 
destacan: dar publicidad a los métodos, modelos e hipótesis empleados en su 
actividad; revisar las calificaciones como mínimo una vez al año; diferenciar 
mediante un símbolo adicional las calificaciones referidas a titulizaciones; velar 
                                                                                                                                     
importancia de nuestro sistema financiero. Así, el G-20 está formado por la Unión Europea (representada 
por la Presidencia del Consejo) y diecinueve países más: Alemania, Arabia Saudí, Argentina, Australia, Brasil, 
Canadá, China, Corea del Sur, Estados Unidos, Francia, India, Indonesia, Italia, Japón, México, Reino Unido, 
Rusia, Sudáfrica y Turquía. Además, cabe señalar el importante papel desempeñado por las instituciones 
multilaterales, como es el caso del Consejo de Estabilidad Financiera (Financial Stability Board, FSB) y del 
FMI, que elaboran informes técnicos para el trabajo de las Cumbres. Vid. Banco de España (julio-agosto 
2009, p. 142). 
 
300
 A pesar de su reciente aplicación ya se han incluido modificaciones como el reconocimiento, a partir del 
1 de enero de 2011, de la European Securities and Markets Authority (ESMA) para el registro y supervisión 
de las agencias de rating, en sustitución del CESR o Comité Europeo de Reguladores de Valores. ESMA y 
otras autoridades (la Junta Europea de Riesgo Sistémico, la Autoridad Bancaria Europea, la Autoridad 
Europea de Seguros y Pensiones, y las Autoridades competentes de supervisión de los Estados Miembros) 
conforman el nuevo conglomerado supervisor de la Unión Europea. Vid. CNMV (2011). 
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por que la emisión de sus calificaciones no se vea afectada por ningún conflicto 
de intereses301, etc. 
 
Por último, cabe destacar una serie de iniciativas por emprender, en el 
entorno de Basilea III, que sin duda repercutirán en el mercado la titulización de 
los próximos años. En primer lugar, como se señaló con anterioridad, la CRD III 
prevé un tratamiento más rígido en términos de capital para retitulizaciónes y 
también obliga a aplicar a las posiciones de titulización incluidas en la cartera de 
negociación los mismos requisitos de capital que las incluidas en la cartera de 
inversión302, por lo que de nuevo se endurecen las exigencias de capital. En 
segundo lugar, la modificación CRD IV incorpora, además, el cumplimiento por 
las entidades de crédito de un conjunto de ratios que afectarán a las partidas de 
titulización, y son: el ratio de cobertura de liquidez a corto plazo, el ratio de 
cobertura de liquidez a largo plazo y el ratio de apalancamiento. 
 
Con el cumplimiento del ratio de cobertura de liquidez a corto plazo se 
persigue que un banco disponga de un nivel conveniente de activos de alta 
calidad y libres de cargas que puedan transformarse en liquidez para poder 
afrontar los pagos con una perspectiva de 30 días. La CRD IV contiene una lista 
de activos de alta calidad303, en la que no figuran los bonos de titulización. La 
misma circunstancia se repite para el cumplimiento del ratio de cobertura de 
liquidez a largo plazo, es decir, los valores procedentes de titulizaciones quedan 
                                                 
301
 Por cuanto no podrán prestar servicios de consultoría y asesoramiento, aunque sí servicios auxiliares 
como previsiones de mercado, análisis de precios, etc. 
 
302
 Las posiciones de titulización incluidas en la cartera de negociación se trataban como posiciones de 
deuda normales. 
 
303
 Como el efectivo; las reservas de bancos centrales; los valores negociados emitidos por Estados 
soberanos, instituciones de crédito centrales, entidades públicas e instituciones de desarrollo multilaterales; 
en determinados casos, la deuda soberana doméstica y la deuda emitida por bancos centrales en su propia 
divisa; los covered bonds; y los bonos corporativos, a los que se les aplicará una ponderación inferior al 
100% dependiendo de su calificación crediticia. De acuerdo con Martín (2011, p. 49) los covered bonds 
pueden llegar a ser los sucesores de los bonos de titulización. 
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excluidos como fuentes de financiación estables, a lo que hay que añadir la 
exigencia por parte de las entidades de crédito de mantener una cobertura del 
100% del valor de amortización de la cartera de titulizaciones con vencimientos a 
largo plazo. 
 
En analogía con el ratio de apalancamiento, se considera a los bonos de 
titulización, los activos colaterales mantenidos en balance y las mejoras 
crediticias como exposiciones de riesgo de una entidad financiera. Al mismo 
tiempo, este ratio no admite una titulización sintética como atenuante del riesgo 
de la cartera de derechos de crédito asociada.  
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 Una vez detallados en los capítulos anteriores los diferentes tipos de 
titulizaciones y el uso que les dan las entidades financieras (fundamentalmente 
bancos y cajas de ahorros), nos planteamos, en este capítulo realizar un estudio 
acerca de la utilización de esta operativa en el caso particular de las cajas de 
ahorros.  
 
El estudio planteado se ha efectuado sobre las cajas de ahorros que han 
operado en Galicia en los últimos años previos al proceso de reestructuración 
estableciendo una comparación con otras entidades, que podemos considerar de 
referencia en España en cuanto a volumen de activos y de presencia en el 
mercado financiero español (la Caixa y Caja Madrid). 
 
En el comienzo de este trabajo existía un considerable número de cajas 
operantes en España, pero la atomización del sector, las consecuencias de la 
crisis financiera sobre las entidades y los nuevos requerimientos de capital han 
forzado a un proceso de reestructuración para ganar tamaño, solvencia y liquidez 
y cumplir con los requisitos obligados en este nuevo entorno, además de cambiar 
el modelo de gestión y gobernanza en estas entidades para aproximarlos al 
modelo estrictamente bancario, incluyendo la posibilidad de que coticen en 
bolsa. 
 
En este capítulo se pretende realizar un análisis pormenorizado de las 
operaciones de titulización emprendidas por las cajas de ahorro gallegas de 
manera previa a su proceso de fusión, y determinar si esta circunstancia ha 
podido producir parcialmente la situación en la que se encuentran actualmente. 
Para poder extraer unas conclusiones más relevantes, se incluyen en este estudio 
las cajas que podemos considerar de referencia en España antes de las reformas 
acaecidas en este período.  
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5.1. Selección de la muestra  
 
5.1.1. Origen y evolución reciente de las cajas de ahorros de la muestra 
 
Las cajas de ahorros, cuyo nacimiento data del siglo XVIII, son unas 
entidades con particularidades propias. Así, se constituyen bajo la forma jurídica 
de fundaciones privadas; están especializadas en la canalización del ahorro 
popular y en la financiación de particulares y pymes; y ostentan una clara 
finalidad social al reinvertir una parte importante de sus beneficios en la 
sociedad a través de su Obra Social. Su ámbito de actuación es local y cuentan 
con una amplia red de oficinas de implantación regional. En cuanto a sus órganos 
de gobierno304, cabe señalar la participación de las Corporaciones Municipales y 
otras entidades de derecho público (Gobiernos Autonómicos) en la Asamblea 
General305, aparte de la representación de los impositores, los fundadores y los 
trabajadores de la caja. 
 
Con la progresiva liberalización del sistema financiero, las cajas de 
ahorros se han ido transformando en verdaderas instituciones financieras, 
particularmente en lo que respecta a la gama de servicios ofrecidos a clientes, 
cada vez más similares a los de las entidades bancarias. 
 
Tal como se acaba de mencionar en la introducción del presente capítulo, 
nuestro estudio se ha centrado en las cajas de ahorros de la región gallega: 
Caixanova y Caixa Galicia. Dada su relevancia dentro del conjunto de cajas 
españolas, se abordará el mismo análisis con la Caixa y Caja Madrid a fin de 
                                                 
304
 La estructura y composición de los órganos de gobierno de las cajas de ahorro españolas se regulan 
originariamente en la Ley 31/1985, de 2 de agosto, sobre Regulación de Normas Básicas de Órganos 
Rectores de las Cajas de Ahorros, conocida con el nombre de “LORCA”. Son tres los órganos que conforman 
el gobierno corporativo de las cajas: La Asamblea General, el Consejo de Administración y la Comisión de 
Control.  
 
305
 Por esta particularidad se ha tildado a las cajas de ser entidades muy politizadas.  
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poder discriminar entre entidades. Previamente, haremos una breve referencia 
al origen de cada una de las cajas seleccionadas, fruto de continuados procesos 
de fusión para poder alcanzar la dimensión y eficiencia que los parámetros 
competitivos han requerido en Europa. 
 
Caixanova es la marca con la que se identifica a la “Caja de Ahorros de 
Vigo, Ourense y Pontevedra”, constituida el 17 de julio del año 2000 a raíz de la 
fusión de las tres cajas del sur de Galicia: “Caja de Ahorros Municipal de Vigo” 
(creada en 1880), “Caja de Ahorros Provincial de Orense” y “Caja de Ahorros 
Provincial de Pontevedra” (fundadas en 1933 y 1930 respectivamente).  
Asimismo, Caixanova es propietaria del 49% del capital social del “Banco 
Gallego”306, dando lugar a la primera plataforma financiera de la comunidad 
gallega conformada por una caja y un banco. 
 
Por su parte, Caixa Galicia, que se constituyó el 3 de abril de 1978, es el 
resultado de la fusión de la “Caja de Ahorros y Monte de Piedad de La Coruña y 
Lugo” y la “Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Ferrol”. Tras sucesivas 
integraciones307 de otras entidades de crédito de la comarca, la institución llegó 
a convertirse diez años después en la primera caja gallega de dimensión regional. 
También es destacable, a principios de los noventa, la creación de su Corporación 
Financiera que ha servido de instrumento de diversificación y vinculación con el 
segmento empresarial. En 2002, Caixa Galicia adquirió el 37% del “Banco 
Etcheverría” 308 a través de la Corporación. 
                                                 
306
 El Banco Gallego proviene de la fusión de “Banco 21” y “Banco Gallego”, siendo un banco orientado a la  
banca universal especializada. En 1993, Banco 21 adquiere la totalidad del capital de Banco Gallego y, en 
1998, Caixanova pasa a formar parte de su accionariado al tiempo que se produce la fusión de ambos 
bancos, tomando la denominación definitiva de Banco Gallego. 
 
307
 En el año 1980, la entidad integra a la “Caja de Ahorros de Santiago”; en 1982, a la “Caja de Ahorros 
Provincial de Lugo”; y entre 1986 y 1988, a las Cajas Rurales de La Coruña, Pontevedra y Orense. 
 
308
 El Banco Etcheverría, el más antiguo de España, se fundó en Betanzos (Galicia) en el año 1717. 
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La Caixa es el nombre comercial de la “Caja de Ahorros y Pensiones de 
Barcelona”, constituida el 27 de julio de 1990 por la fusión de la “Caja de 
Pensiones para la Vejez y de Ahorros de Cataluña y Baleares” (fundada en 1904) 
y de la “Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Barcelona” (fundada en 1844). 
Una de las peculiaridades de la caja es que forma parte de las entidades pioneras 
en nuestro país en ofrecer a sus clientes seguros para la vejez. Vale la pena 
indicar que a finales de 2006 el Consejo de Administración de la Caixa acordó la 
salida a bolsa de su cartera de participadas a través de una de las sociedades del 
grupo; Criteria CaixaCorp. 
 
Por último, Caja Madrid, nombre con el que se reconoce a la “Caja de 
Ahorros y Monte de Piedad de Madrid”, se caracteriza por ser la caja de ahorros 
más antigua de España. Justamente, fue creada el 22 de abril de 1869 como 
consecuencia de la fusión del “Monte de Piedad de Madrid” (fundado en 1702) y 
la “Caja de Ahorros de Madrid” (1838). En el año 1991 tuvo lugar una operación 
sin precedentes en España, puesto que Caja Madrid se convertía en la primera 
caja de ahorros en adquirir un banco; el “Banco de Crédito y Ahorro” (filial del 
BBV). 
 
No obstante, la crisis financiera originada en EE. UU. a finales de 2007 
provocó una situación de deterioro en el sistema financiero a nivel mundial, lo 
que unido a la burbuja inmobiliaria en España redundó en problemas de 
solvencia y liquidez para el sistema bancario español. Esta situación puso en 
marcha un conjunto de ayudas públicas como la creación del Fondo de 
Adquisición de Activos Financieros (FAAF) y el otorgamiento de avales para que 
las entidades pudiesen emitir deuda en los mercados financieros. Con todo, estas 
medidas no fueron suficientes por lo que se ha iniciado un fuerte proceso de 
reestructuración del sistema financiero español que afecta diferencialmente al 
sector de las cajas de ahorros. Éste acusaba problemas específicos como la 
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excesiva concentración en el sector de la promoción y construcción inmobiliaria, 
la elevada dependencia de los mercados financieros mayoristas, el exceso de 
capacidad instalada y la desmedida fragmentación del sector. Entre las 
principales reformas acaecidas con miras a corregir estos excesos señalamos las 
sucesivas integraciones de cajas de ahorros a través de fusiones, adquisiciones y 
Sistemas Institucionales de Protección (SIPs)309; la reforma de los órganos de 
gobierno; la actuación a través de un banco controlado por la caja o mediante la 
transformación en fundaciones de carácter especial; y el endurecimiento de los 
requerimientos de capital básico hasta el 10%310. 
 
En lo que se refiere al proceso de consolidación, en junio de 2009 se creó 
el Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria (FROB) para regular las ayudas 
al sector financiero en los procesos de fusión y reestructuración. Según la CECA 
(2012, p. 2) el sector de cajas de ahorros ha pasado de 45 entidades en 2010 (con 
un tamaño medio de 29.440 millones de euros) a estar formado por 12 entidades 
en 2012 (con un volumen medio de 102.722,88 millones de euros).  
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
309
 Un SIP (o fusión fría) es un mecanismo de consolidación de entidades de crédito a través de la asunción 
de determinados compromisos de solvencia y liquidez. Ha permitido sortear las barreras territoriales de las 
cajas de ahorros mediante la agrupación de varias entidades a cuya cabecera ceden parte del poder 
económico y político pero conservando la marca y cierto grado de independencia. La regulación de un SIP 
está incluida en la nueva Ley de Cajas, esto es, en el Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio de órganos de 
gobierno y otros aspectos del régimen jurídico de las Cajas de Ahorros. 
 
310
 Para aquellos grupos o entidades que no hubiesen colocado como mínimo un 20% de su capital entre 
inversores terceros y tuviesen un porcentaje de financiación mayorista superior al 20%.  
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Precisamente, de las entidades que conforman la muestra de nuestra 
investigación han resurgido los siguientes grupos de entidades: 
 
- NCG Banco311 es el banco constituido el 16 de septiembre de 2011 a 
través del cual “Novacaixagalicia” realiza indirectamente su actividad 
financiera, caja que surgió de la fusión312 entre “Caixanova” y “Caixa 
Galicia” el 1 de diciembre de 2010 con ayudas del FROB 1. El 30 de 
septiembre de 2011, NCG Banco es recapitalizado a través del FROB 2. 
Desde ese momento, el FROB posee el 93% de su capital, lo que supone la 
nacionalización del banco. 
 
 
 
                                                 
311
 Opera con dos marcas comerciales: “Novagalicia Banco” en Galicia, Asturias y León; y “EVO Banco” en el 
resto del país. 
 
312
 Esta fusión fue impuesta por el Banco de España para evitar la intervención de Caixa Galicia. 
 
Gráfico 5.1 
El proceso de consolidación de las cajas de ahorros 
Fuente: www.ceca.es  
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- CaixaBank es el banco creado el 1 de julio de 2011 mediante el cual la 
Caixa ejerce su actividad financiera. Con anterioridad a su constitución, el 
3 de diciembre de 2010, la Caixa había registrado la fusión por absorción 
de Caixa Girona, para cuyo proceso de integración no se solicitaron 
ayudas al FROB. El 26 de junio de 2012 se aprueba una nueva integración 
sin necesidad de ayudas públicas de “Banca Cívica” en CaixaBank 
mediante fusión por absorción. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gráfico 5.2 
NCG Banco 
Fuente: www.ceca.es  
 
Gráfico 5.3 
CaixaBank 
Fuente: www.ceca.es  
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- Bankia es el banco constituido el 1 de mayo de 2011 a través del cual 
ejerce su actividad el SIP formado por Caja Madrid y seis cajas más. De 
hecho, el 30 de julio de 2010, Caja Madrid junto con “Caja de Ahorros de 
Valencia, Castellón y Alicante” (Bancaja), “Caja Ávila”, “Caja Insular de 
Ahorros de Canarias”, “Caixa Laietana”, “Caja Segovia” y “Caja Rioja” 
suscribieron un contrato de integración para la constitución de un nuevo 
grupo contractual que se articuló en torno a la figura de un SIP ; y el 3 de 
diciembre de ese mismo año se constituyó el Banco Financiero de 
Ahorros, S.A. como la entidad central (matriz) del nuevo grupo. El 9 de 
mayo de 2012 se produjo la nacionalización del 100% de la entidad 
matriz, pero como ésta ya había recibido ayudas del FROB 1, 
indirectamente el Estado pasa a poseer el 45% de Bankia. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
5.1.2. Fuentes de información y datos 
 
En el trabajo empírico, que se ha realizado en el período 2000-2010, 
vamos a analizar los tres tipos de titulizaciones -hipotecarias, de activos y 
multicedentes- y un grupo de ratios contables de las cajas de ahorros gallegas: 
Caixanova y Caixa Galicia. Junto a ellas, dada su relevancia dentro del conjunto 
Gráfico 5.4 
Bankia 
Fuente: www.ceca.es  
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de cajas españolas en esa etapa, abordaremos el mismo análisis para Caja 
Madrid y la Caixa, a fin de poder discriminar entre entidades313.  
 
Asimismo, trataremos de averiguar si las titulizaciones efectuadas por 
estas instituciones afectaron a los ratios de liquidez, de rentabilidad y de capital, 
entre otros, para lo cual utilizaremos diversas pruebas estadísticas como el 
análisis de correlaciones a través de la metodología de Holm´s, pruebas no 
paramétricas, gráficos Biplot, etc. 
  
En efecto, hemos centrado la investigación en las emisiones de bonos de 
titulización hipotecaria, de bonos de titulización de activos, y de cédulas 
multicedentes. Aunque las titulizaciones hipotecarias fueron las pioneras, con la 
entrada en vigor de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma 
del Sistema Financiera la mayoría de los activos de naturaleza hipotecaria se 
instrumentaron a través de Fondos de Titulización de Activos (FTA), en 
detrimento de los Fondos de Titulización Hipotecaria (FTH)314.   
 
Empezamos a recopilar información sobre titulizaciones de las cuatro 
cajas a partir del 2000 por considerarse éste el año de despegue de la titulización 
                                                 
313
 Téngase en cuenta que, en los últimos años del período, el estudio empírico se ha visto repercutido por 
los efectos de la crisis financiera originada en 2007. Otra circunstancia a considerar es que, en el caso de las 
cajas gallegas, hemos tomado datos individuales de las mismas hasta el año 2009 puesto que el balance 
publicado en 2010 comprendía ya la fusión de estas dos cajas en la denominada “Novacaixagalicia”, con 
fecha de 1 de diciembre de 2010. En el caso de la Caixa, cabe mencionar que el balance de 2010 incluye los 
traspasos del patrimonio de Caixa Girona como resultado de la fusión por absorción, cuya inscripción en el 
Registro Mercantil se produjo el 3 de noviembre de 2010. Con respecto a Caja Madrid, los datos referidos a 
2010 provienen de su balance individual. Por otro lado, cabe aclarar que, en el cómputo de titulizaciones no 
se han incluido las operaciones procedentes de la fusión por absorción y de la fusión fría que conciernen a la 
Caixa y a Caja Madrid, respectivamente. 
 
  
314
 En el Capítulo 4 se trata el marco legal de la titulización en donde indicamos que mediante la Ley 
44/2002 se creó una nueva figura: el Certificado de Transmisión de Hipoteca (CTH). Estos certificados 
posibilitan que los préstamos hipotecarios puedan ser cedidos a un FTA, sin necesidad de cumplir los 
estrictos requisitos de la Sección II de la Ley 2/1981 de Regulación del Mercado Hipotecario. No obstante, 
los préstamos hipotecarios movilizados mediante participaciones hipotecarias siguen ligados a los FTH. 
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en nuestro país315, aunque comprobamos que, del conjunto de cajas, sólo la 
Caixa está vinculada a emisiones de Bonos de Titulización Hipotecaria (BTH)316. 
En realidad, no se halló ningún Fondo de Titulización Hipotecaria que hubiese 
emitido bonos respaldados por participaciones hipotecarias de Caixanova, Caixa 
Galicia o Caja Madrid entre los años 2000 y 2010317. 
 
Además, entre los años 2000 y 2002 fueron escasas las titulizaciones 
tanto de activos como multicedentes para las cajas señaladas. Concretamente, 
en el año 2000 sólo Caixa Galicia participó en una operación de titulización de 
activos y ninguna de ellas en lo referente a emisiones multicedentes; en 2001, no 
se efectuó ninguna titulización de activos y únicamente Caixanova formó parte 
de una emisión multicedente; y en 2002, la Caixa realizó una titulización de 
activos y, por otra parte, Caixanova intervino en una operación multicedente. 
 
                                                 
315
 Recordemos que a raíz de la Ley 19/1992, de 7 de julio, las primeras titulizaciones  fueron de naturaleza 
hipotecaria y, con la aparición del RDL 926/1998, de 14 de mayo, se comenzaron a titulizar activos distintos 
de las participaciones hipotecarias. Un año después, la creación de los FTPYMES gracias a la OM 1999, de 28 
de mayo, también favoreció su impulso mediante la titulización de préstamos a Pymes, tanto hipotecarios 
como no hipotecarios. 
 
316
 Precisamente, existen siete fondos con emisiones en circulación: “Foncaixa Hipotecario 2, FTH”, 
“Foncaixa Hipotecario 3, FTH”, “Foncaixa Hipotecario 4, FTH”, “Foncaixa Hipotecario 5, FTH”, “Foncaixa 
Hipotecario 6, FTH”, “Foncaixa Hipotecario 7, FTH” y “Foncaixa Hipotecario 8, FTH”. Las fechas de emisión 
de los bonos están comprendidas entre 2001-2005 y en total suman 6.150 millones de euros.  
 
317
 Aunque antes del año 2000 sí encontramos alguna titulización hipotecaria de estas entidades de crédito. 
Así, en octubre de 1998, se constituyó el Fondo “TDA 5, Fondo de Titulización Hipotecaria”, con vencimiento 
en 2025, al que Caja Madrid cedió 4.693 participaciones por 300.506.062,20 € (importe que representa el 
25,6% del total), si bien, en las cuentas anuales correspondientes a 1998 de esta caja no se menciona nada 
al respecto de dicha operación. En junio de 1999, se constituyó el Fondo “A y T. 1 Fondo de Titulización 
Hipotecaria”, con vencimiento en 2028, al que Caixa Galicia cedió participaciones por importe de 
307.481.116,63 € (65,35% del total) y de los BTH emitidos por el Fondo, la caja suscribió la cifra de 
283.074.000 € para ser utilizados fundamentalmente como garantía en operaciones realizadas con el Banco 
de España (vid. memoria de Caja de Ahorros de Galicia del ejercicio 1999, p.16). En julio de 1999, se 
constituyó el Fondo “Foncaixa Hipotecario 1”, con vencimiento en 2048, al que la Caixa cedió 
participaciones por 600.000.000 € y de los BTH emitidos por el Fondo, la caja suscribió la totalidad de los 
mismos (vid. memoria de Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona del ejercicio 2000, p. 25). 
Contablemente, los BTH suscritos por las propias cajas antes de 2004 están incluidos dentro del saldo de  
“Obligaciones y otros valores de renta fija” (epígrafe “Bonos y Obligaciones. Otros sectores residentes”), el 
cual, año tras año, va minorando por la parte amortizada de los BTH. Asimismo, hasta dicha fecha, los 
préstamos hipotecarios por emisión de participaciones hipotecarias fueron dados de baja del balance.  
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La mayoría de los activos que se titulizaron se trata de préstamos 
hipotecarios y préstamos a Pymes, hipotecarios y no hipotecarios. También se 
titulizaron, en una proporción muy pequeña, pasivos financieros como bonos de 
tesorería y deuda subordinada318. A través del proceso de titulización se consigue 
mejorar el rating de estos pasivos para que puedan ser colocados más fácilmente 
en el mercado.                     
 
En lo que atañe a las fuentes para obtener los datos, se han utilizado 
fundamentalmente diversas páginas web. Al inicio, empleamos la página web del 
Mercado de Renta Fija AIAF (www.aiaf.es) en donde aparecen todas las 
emisiones en circulación de diferentes entidades privadas y públicas en nuestro 
país319. Sin embargo, nos encontramos con ciertas dificultades: las fechas de 
emisión de las operaciones de titulización, a veces, no coincidían con las 
señaladas en los folletos de emisión; la falta del folleto de alguna emisión; sólo 
disponemos de las emisiones en circulación (no conocemos las vencidas); la 
ausencia de información sobre hechos relevantes que afectan a las titulizaciones, 
como es el tema de cambios en las calificaciones de los bonos de titulización, etc. 
Para paliar estos problemas recurrimos a las páginas web de las Entidades 
Gestoras de Fondos de Titulización con actividad en España, en las que se facilita 
información pormenorizada sobre cada uno de los fondos gestionados por las 
mismas. 
 
                                                 
318
 En la titulización de deuda subordinada, aparte del riesgo de amortización anticipada y del riesgo de 
impago, los inversores también asumen el riesgo de subordinación, esto es, en el supuesto de producirse 
una situación concursal del emisor de la deuda, el activo correspondiente estará situado a efectos de 
prelación de créditos después de todos los acreedores privilegiados y comunes y al mismo nivel que los 
acreedores subordinados. Vid. folleto de emisión del fondo de titulización “A y T Deuda Subordinada I, FTA”. 
 
319
 Existen tres sectores de emisión: el “Financiero”, que comprende a Bancos y cajas, Seguros, y Entidades 
de Financiación (categoría en la que están incluidos los fondos de titulización); el “No Financiero”, 
compuesto por Energía y Agua, Petróleos, Metal Mecánica, Alimentación, Inmobiliarias, y Transportes y 
comunicación; y el “Sector Público”, formado por Aval España, Corporaciones locales, Otros organismos 
públicos, Entidades estatales, y Organismos internacionales. 
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En concreto, de las siete entidades gestoras existentes, son cuatro las que 
se encargan de administrar los fondos de titulización que forman parte de 
nuestra muestra, y son: Titulización de Activos o “Tda” (www.tda-sgft.com), 
Ahorro y Titulización o “A y T” (www.ahorroytitulizacion.com), Gesticaixa 
(www.gesticaixa.es), e Intermoney Titulización (www.imtitulizacion.com).  
 
Con respecto a la titulizaciones de activos e hipotecaria, “A y T” se ocupa 
de gestionar los seis fondos relacionados con Caixanova y los ocho fondos de 
titulizaciones de Caixa Galicia. En el caso de Caja Madrid, son dos las gestoras: “A 
y T”, que registró siete fondos y, “TdA”320, con once. Por último, Gesticaixa es la 
entidad que administra todos los fondos de titulización (ya sea FTH o FTA) de los 
derechos de crédito cedidos por la Caixa. De hecho, la intervención de las 
sociedades gestoras en las operaciones de titulización que acabamos de 
mencionar no es aleatoria, sino que obedece a alguna vinculación, directa o 
indirecta, entre la gestora y la entidad cedente321. 
 
En lo concerniente a titulizaciones multicedentes, como son múltiples las 
entidades emisoras de cédulas hipotecarias que participan conjuntamente en la 
operación, no es tan explícita la relación entre las cajas emisoras que estamos 
investigando y las entidades gestoras que constituyen los fondos. Así, en las 
titulizaciones multicedentes de las que forma parte Caixanova, otra vez “A y T” 
                                                 
320
 Es la sociedad que mayor volumen maneja en cuanto a bonos de titulización emitidos por los fondos 
gestionados: un 76%, frente a un 24% que representa “A y T”. 
 
321
 Según información recogida en los folletos de emisión de las titulizaciones, en el año 2009, el capital 
social de “A y T” está repartido por partes iguales entre la Confederación Española de Cajas de Ahorros 
(CECA) y Ahorro Corporación, S.A. A su vez, Caixanova es titular del 3,19% del capital social de Ahorro 
Corporación, S.A., y lo mismo sucede con Caixa Galicia, que posee a través de Corporación Caixa Galicia, S.A. 
(100% de su propiedad) una participación del 3,19% en Ahorro Corporación, S.A. Con respecto a “TdA”, en 
2010, su accionariado está compuesto por Caja Madrid (12,86%), EBN Banco (12,86%), Unicorp (12,86%), 
J.P. Morgan (10%), Ibercaja (12,86%), Caja del Mediterráneo (12,86%), Caja Castilla La Mancha (12,86%) y 
Caja Burgos (12,86%). En el caso de Gesticaixa está mucho más justificada su actividad como gestora de 
fondos de titulización de activos cedidos por la Caixa puesto que ésta última tiene en el año 2010 una 
participación indirecta, de la que resulta el control, del 79,45% en el capital social de dicha sociedad gestora. 
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acumula la mayoría de los fondos (dieciocho de los veintidós que hay en total), 
pero también existen tres fondos gestionados por “TdA”, y uno por Intermoney 
Titulización. En cambio, tanto Caixa Galicia como Caja Madrid siguen actuando 
junto a las sociedades gestoras con las que mantienen alguna conexión, como se 
ha hecho referencia. Cabe destacar que la Caixa no ha llevado a cabo ninguna 
titulización de esta modalidad en la que es habitual la inclusión de varias 
entidades emisoras de cédulas hipotecarias para poder concentrar un volumen 
considerable de las mismas, que las cajas, por su reducido tamaño en 
comparación con los bancos, no pueden alcanzar por sí solas. Esta circunstancia 
no es óbice para la Caixa que, tal como estudiaremos con posterioridad, ha 
llegado a acumular de forma individual activos para una operación de titulización 
por un importe aproximado de seis mil quinientos millones de euros. Además, 
recordemos que es la única de las entidades objeto de análisis que dispone de 
titulizaciones hipotecarias. 
 
Aparte de las web de las entidades gestoras y del mercado de renta fija 
también empleamos las propias web de las cajas para obtener información de 
sus respectivas titulizaciones. En concreto, Caixa Galicia, dentro del título 
“información para inversores”, dispone de una sección específica de emisiones 
vigentes y actualizadas en la que aparecen las diferentes variantes de 
titulización. Igualmente, en “información para inversores”, Caja Madrid muestra 
sus titulizaciones pero sólo recoge las cédulas multicedentes, nada sobre 
titulización de activos. Tras confrontar la información de Caja Madrid con la que 
habíamos obtenido a través de las gestoras y de AIAF, comprobamos que 
únicamente se muestran los folletos de emisiones comprendidas entre 2003 y 
2006, quedando sin registrar ocho emisiones de cédulas multicedentes. 
 
De las anteriores páginas web y de los registros oficiales de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores obtuvimos los informes financieros anuales de 
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las cuatro entidades de crédito correspondientes al período seleccionado. A 
partir de la documentación legal (Cuentas Anuales, Informe de Gestión, 
Propuesta de Aplicación del Resultado, etc.) se han manejado exclusivamente los 
informes de tipo individual. Por lo tanto, para realizar nuestro estudio, tanto de 
titulizaciones como de ratios contables, no hemos tenido en cuenta la 
información de tipo consolidado, así que hemos descartado las operaciones de 
titulización provenientes de participaciones en otras entidades financieras322.  
 
Téngase en cuenta que, para el período 2000-2004 las cuentas anuales 
individuales están elaboradas de acuerdo con la Circular 4/1991 de Banco de 
España, de 14 de junio y, a partir de 2005, según los principios y criterios 
contables de la Circular 4/2004 de Banco de España, de 22 de diciembre, a 
entidades de crédito, sobre normas de información financiera pública y reservada 
y modelos de estados financieros323. La aplicación de la Circular 4/2004 supone el 
desarrollo y adaptación de las Normas Internacionales de Información Financiera 
aprobadas por la Unión Europea al sector de las entidades de crédito españolas. 
Básicamente, se producen importantes cambios en los criterios de valoración y 
en la forma de presentación de los estados financieros que componen las 
cuentas anuales, se incorporan dos nuevos estados financieros, y se debe 
                                                 
322
 A estos efectos, se distinguen tres posibles situaciones: las entidades del grupo, que son aquéllas sobre 
las que la caja posee capacidad para ejercer control (según la NIC 27, éste consiste en el poder de dirigir las 
políticas financieras y operativas de una entidad con el objeto de obtener beneficios de sus actividades), que 
se manifiesta normalmente por la propiedad, directa o indirecta, de más del 50% de los derechos de voto de 
las entidades participadas; las entidades multigrupo, que sin ser dependientes, están controladas 
conjuntamente por la caja y por otra u otras entidades; y las entidades asociadas, que son aquellas 
sociedades sobre las que la caja tiene sólo capacidad para ejercer una influencia significativa, pero no 
control, y que se manifiesta a través de una participación, directa o indirecta, igual o superior al 20% de los 
derechos de voto de la entidad participada [vid. CECA (2009, p. 67)].  
 
323
 La Disposición Transitoria Primera de la Circular 4/2004 obliga a que las primeras cuentas anuales 
elaboradas por aplicación de dicha Circular incluyan una conciliación al 1 de enero de 2004 y al 31 de 
diciembre de 2004 que afecta al balance de situación y a la cuenta de pérdidas y ganancias según la CBE 
4/1991 y la CBE 4/2004. Estas conciliaciones han de presentarse en la memoria de 2005. 
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incrementar de forma significativa la información facilitada en la memoria de las 
cuentas anuales324. 
 
Al analizar cada uno de los informes financieros anuales de las entidades, 
comprobamos que únicamente la Caixa facilita información pormenorizada de 
sus operaciones de titulización. No sólo se detallan las diferentes titulizaciones 
llevadas a cabo, señalando si son dadas de baja o no del balance, sino que 
también se indican las mejoras de crédito aportadas a cada fondo de titulización; 
el importe de los bonos de titulización pignorados en el Banco de España; se 
especifica si los bonos emitidos por los fondos fueron suscritos por la propia caja; 
así como las partidas contables que reflejan estas situaciones, teniendo en 
cuenta el cambio de legislación. En contraposición, observamos que el resto de 
las cajas seleccionadas son poco transparentes en sus cuentas anuales 
individuales acerca de las titulizaciones efectuadas y la contabilización de las 
mismas, lo que ha dificultado nuestro análisis al no poder homogeneizar 
determinados datos. 
 
Por último, debemos mencionar el empleo del “Informe de Relevancia 
Prudencial” (IRP)325 que contiene información, entre otra, de las operaciones de 
titulización, si bien con la limitación de que dicho documento se ha publicado a 
partir del año 2008. Como obligaciones de información al mercado se incluyen: la 
divulgación de los objetivos que se persiguen al realizar operaciones de 
                                                 
324
 Esta Circular ha sido objeto de posteriores modificaciones, entre las que destacamos las introducidas por 
la Circular 6/2008, de 26 de noviembre; por la Circular 2/2010, de 27 de enero; y por la Circular 8/2010, de 
22 de diciembre, del Banco de España. 
 
325
 En el marco de Basilea II, la determinación de la solvencia de las entidades de crédito se articula en 
función de tres pilares: Pilar 1, Exigencias mínimas de Capital; Pilar 2, Proceso de Revisión Supervisora; y 
Pilar 3, Disciplina del Mercado. Precisamente el Pilar 3 ha sido diseñado para complementar los otros dos 
pilares, tratando de fomentar la disciplina de mercado por medio de la divulgación de determinada 
información que permitirá a los agentes de mercado conocer los recursos propios, las exposiciones y los 
procesos de evaluación del riesgo, en definitiva; la suficiencia de capital de la entidad. El documento 
“Información con Relevancia Prudencial” tiene por objeto el cumplimiento regulatorio del Pilar 3. 
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titulización; las funciones desempeñadas en los procesos de titulización y el 
grado de implicación en las mismas; un resumen de las políticas contables en 
relación a los criterios de reconocimiento, baja y valoración en las transferencias 
de activos financieros; el nombre de las agencias de calificación externa 
utilizadas para las titulizaciones; los métodos utilizados para el cálculo de las 
exposiciones ponderadas por riesgo en las actividades de titulización; el importe 
agregado de las posiciones de titulización compradas o retenidas, desglosado por 
tipo de exposición; el saldo vivo de las titulizaciones tradicionales y sintéticas; el 
importe de las exposiciones deterioradas y en mora, las pérdidas por deterioro 
efectivas; y un resumen de la actividad de titulización del período. Como nuevos 
inconvenientes, señalamos: la falta de disposición, en algún caso, de los importes 
de las posiciones retenidas; los objetivos pueden llegar a resultar demasiado 
genéricos; el saldo vivo de las titulizaciones no incluye las operaciones de 
titulización de pasivos (multicedentes); la información afecta al grupo 
consolidable, etc. 
 
 
5.1.3. Definición de ratios y variables 
 
Los ratios que se han usado en el análisis económico-financiero de las 
cajas de ahorros son de naturaleza convencional. A este respecto, también las 
entidades de crédito han de aplicar determinadas Circulares emitidas por el 
Banco de España con el fin de adaptarse a las directivas comunitarias, aunque 
para nuestro estudio hemos obviado algunos aspectos de la normativa 
concerniente por no contar con la suficiente información. Éste es el caso de la 
Circular 3/2008 de Banco de España, de 22 de mayo326, que regula los recursos 
                                                 
326
 Que deroga la Circular 5/1993 de Banco de España, de 26 de marzo. La nueva Circular sobre recursos 
propios sigue el Acuerdo adoptado por el Comité de Basilea de Supervisión Bancaria (Basilea II) y culmina el 
proceso de adaptación de la normativa española a las directivas comunitarias 2006/48/CE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006; y 2006/49/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de 
junio de 2006. No obstante, a pesar de no afectar a nuestra muestra, la anterior legislación fue otra vez 
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propios mínimos que las entidades de crédito españolas deben mantener a título 
individual o de grupo consolidado y que se calculan en función de la exposición al 
riesgo de crédito y dilución (en función de los activos, sus importes, 
contrapartes, garantías, etc.), al riesgo de contraparte, al riesgo de liquidación, al 
riesgo de cambio y al riesgo operacional. La Circular 3/2008, (de acuerdo con las 
directrices del Pilar 1 “Exigencias mínimas de Capital” de Basilea II) establece dos 
procedimientos para la evaluación de los activos ponderados por riesgo. Por un 
lado, un método estándar que puede ser aplicado por todas las entidades de 
crédito y que se basa en una tabla de ponderaciones fijas. Por otro lado, cabe la 
posibilidad de que las entidades apliquen sus estimaciones internas de 
parámetros de riesgo (conocido con el nombre de método IRB o Internal Ratings 
Based Approach), para lo cual es preciso que el Banco de España les conceda una 
autorización327. Además de la determinación de las exigencias mínimas de 
capital, la Circular (esta vez en base al Pilar 2 de Basilea II)  determina un 
“Proceso de Autoevaluación del Capital” (PAC) que han de seguir todas las 
entidades de crédito y que tiene como finalidad la mejora de la gestión interna 
de los riesgos de modo que se garantice la correlación efectiva entre sus niveles 
de capital y sus perfiles de riesgo.  
 
En cambio, no hemos considerado las distintas ponderaciones de riesgo 
de los activos porque nos encontramos con el inconveniente de que las 
entidades no facilitan el importe de “Activos ponderados por riesgo” para todo 
los años del período 2000-2010. Así pues, a partir de los balances de situación y 
                                                                                                                                     
objeto de reforma en relación a determinados aspectos. Precisamente, se publicó la CBE 9/2010, de 22 de 
diciembre, que modifica la CBE 3/2008, de 22 de mayo sobre determinación y control de los recursos propios 
mínimos con el fin de transponer dos nuevas directivas comunitarias: la directiva 2009/27/CE, de la 
Comisión, de 7 de abril, que cambió determinados anexos de la directiva mencionada 2006/49/CE en lo que 
respecta a las disposiciones técnicas relativas a la gestión de riesgos; y la directiva 2009/83/CE, de la 
Comisión, de 27 de julio, que también modificó determinados anexos de la antedicha directiva 2006/48/CE 
relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio, en cuanto a las técnicas de 
gestión de riesgos. 
 
327
 Ambos métodos se analizan, con mayor detalle, en el Anexo 1 “Marco Regulatorio de Solvencia”. 
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de las cuentas de pérdidas y ganancias individuales de las cuatro cajas de 
ahorros, hemos definido nuestros propios ratios (de rentabilidad, de capital, de 
endeudamiento, de liquidez, de riesgo y de titulización), valiéndonos de la teoría 
contable y de las diversas definiciones sobre recursos propios que contempla la 
normativa bancaria, en particular, el capítulo tercero de la Circular 3/2008 del 
Banco de España. Las partidas dispuestas para definir los ratios son las 
siguientes: 
 
 RP: Recursos Propios o Fondos Propios Totales = Capital + Reservas + 
Reservas de revalorización + Beneficio Neto + Cuotas Participativas + 
Participaciones Preferentes + Deuda Subordinada328. 
 
Dentro de los recursos propios se distinguen dos grupos: los recursos 
propios “básicos” y los recursos propios “de segunda categoría”. Esta 
clasificación nos servirá para definir con posterioridad los distintos ratios de 
solvencia que vamos a obtener. 
 
Los recursos propios básicos, conocidos internacionalmente con el 
nombre de Tier 1, conforman el elemento más importante del conjunto de 
recursos propios. Se caracterizan por su disponibilidad inmediata y un alto 
grado de estabilidad y permanencia en el tiempo. Los principales 
componentes del Tier 1 son: el capital o fondo de dotación y cuotas 
participativas329 (en el caso de las cajas de ahorros), las reservas, el resultado 
                                                 
328
 Los pasivos subordinados (participaciones preferentes y deuda subordinada), debido a su carácter 
perpetuo, computan como recursos propios a efectos del cálculo de ratios de capital; sin embargo, tal como 
se indica en los Informes de gestión correspondientes a las distintas instituciones, son considerados como 
recursos ajenos dentro de balance (junto a los siguientes epígrafes: “Depósitos de Bancos Centrales”, 
“Depósitos de entidades de crédito”, “Depósitos de la clientela” y “Débitos representados por valores 
negociables”). Nosotros, por simplicidad, hemos incluido siempre los pasivos subordinados dentro de los 
recursos propios totales (no sólo afectará a los ratios de capital, sino también a los de rentabilidad). 
 
329
 Según Tamames (2000, p. 141), son valores negociables que pueden emitir las cajas de ahorro desde 
1988, que tienen características similares a las de las acciones preferentes, aunque sin derechos políticos. 
Carecen de vencimiento, el interés que se cobra depende de los beneficios obtenidos, y están subordinadas 
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del ejercicio corriente destinado al incremento de reservas330 y las 
participaciones preferentes331. 
 
A su vez, dentro del Tier 1, se encuentra el Core Capital332 que incluye 
principalmente el capital más las reservas. Por lo tanto, los recursos propios 
básicos o Tier 1 están formados por la agregación del Core Capital y las 
participaciones preferentes (otros pasivos subordinados).   
 
Los recursos propios de segunda categoría333, también llamados Tier 2, se 
definen por tener un grado de permanencia y estabilidad menor que los 
recursos propios básicos. Comprenden básicamente las reservas de 
revalorización de activos y la deuda subordinada334. 
 
                                                                                                                                     
a cualquier otra deuda. El Real Decreto 302/2004, de 20 de febrero, sobre cuotas participativas de las cajas 
de ahorros, contempla que pueden ser aplicadas a los mismos destinos que los fondos fundacionales y a las 
reservas de la entidad, es decir, que por su propia naturaleza, forman parte de los recursos propios básicos. 
No obstante, debido a las importantes limitaciones de las cuotas participativas como instrumento atractivo 
para los inversores (escasa liquidez, inexistencia de derechos políticos), mediante el “Real Decreto-ley 
11/2010, de 9 de julio, de órganos de gobierno y otros aspectos del régimen jurídico de las Cajas de Ahorros” 
se reconoce la emisión de cuotas con derechos políticos como una alternativa voluntaria compatible con la 
emisión sin tales derechos. 
 
330
 Para nuestros cálculos hemos considerado todo el importe del resultado del ejercicio contabilizado a 31 
de diciembre de cada año.  
 
331
 Dan derecho a una remuneración predeterminada, fija o variable, siempre que la entidad tenga 
beneficios, puesto que el inversor pierde el interés del año en caso de pérdidas. A diferencia de las cuotas 
participativas, las participaciones preferentes no cotizan en Bolsa. 
 
332
 La normativa establece que el Core Capital ha de representar, como mínimo, el 50% de los recursos 
propios básicos.  
 
333
 El conjunto de recursos propios de segunda categoría no puede superar el importe total de los recursos 
propios básicos.  
 
334
 La deuda subordinada (obligaciones y bonos subordinados), como su propio nombre indica, en caso de 
situación concursal o disolución de la sociedad, la totalidad de los acreedores serán preferentes a los 
obligacionistas subordinados, que sólo tendrán preferencia ante los accionistas. Su remuneración no 
depende del beneficio de la sociedad, como en el caso de las participaciones preferentes, aunque la entidad 
tiene la facultad de aplazar el pago de intereses si no ha tenido ganancias. 
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 TIER 1 (RP básicos) = Capital + Reservas + Beneficio Neto + Cuotas 
Participativas + Participaciones Preferentes. 
 
 CORE CAPITAL = Capital + Reservas. 
 
 TIER 2 (RP segunda categoría) = Reservas de revalorización + Deuda 
Subordinada. 
 
 RA: Recursos Ajenos335 = Depósitos de Bancos Centrales + Depósitos de 
entidades de crédito + Depósitos de la clientela + Débitos representados por 
valores negociables. 
 
 BN: Beneficio neto (resultado del ejercicio). 
 
 AT: Activo Total. 
 
 ATM: Activo Total Medio.336 
 
 C: Crédito a la clientela. 
 
 PI: Provisiones para insolvencias (cobertura específica, genérica y estadística) 
337. 
                                                 
335
 Son todos recursos ajenos dentro de balance. En los Informes de gestión de las cajas se hace mención de 
otros recursos pero que están fuera de balance y que forman parte de los recursos totales de clientes de 
cada entidad: el patrimonio de los fondos de inversión y de pensiones, y los recursos captados por las filiales 
de seguros.  
 
336
 Esta cantidad media se obtiene teniendo en cuenta los importes de dos balances finales consecutivos. 
 
337
 Las provisiones específicas dependen de los dudosos que van surgiendo; las genéricas, del total del 
crédito, por lo que se aplican a los activos sanos a través de un porcentaje fijo, habiendo un tope máximo; y 
las estadísticas, que también dependen del total del crédito y se calculan teniendo en cuenta las pérdidas de 
años anteriores. Ésta última se implantó en julio de 2000 por el Banco de España para corregir, tal como 
señala Saurina (2002, p. 130), algunos inconvenientes que planteaban la dotación específica y la genérica 
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 D: Depósitos de la clientela. 
 
 Dec: Depósitos de entidades de crédito. 
 
 Dbc: Depósitos de Bancos Centrales. 
 
 Caja: Caja y Depósitos en Bancos Centrales. 
 
 VRFd: Débitos representados por valores negociables. 
 
 K: Capital. 
 
 R: Reservas. 
 
 CP: Cuotas Participativas. 
 
 Rr: Reservas de revalorización. 
 
 PP: Participaciones Preferentes. 
 
 DS: Deuda Subordinada (obligaciones y bonos subordinados). 
 
 MI: Margen de Intermediación = Intereses recibidos – Intereses pagados + 
Rendimiento de la cartera de renta variable. 
 
 MO: Margen Ordinario = MI + Comisiones recibidas – Comisiones pagadas +  
Resultados de operaciones financieras. 
                                                                                                                                     
ante un escenario de elevada competencia bancaria y en una dilatada fase expansiva de la economía 
nacional. A partir de 2004, las provisiones pasan a denominarse “Pérdidas por deterioro”. 
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A partir de 2008, con motivo de las modificaciones introducidas por la 
Circular 6/2008 del Banco de España,  en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias 
desaparecen el “Margen de Intermediación” y el “Margen Ordinario” y se 
sustituyen por el “Margen de Interés” y por el “Margen Bruto”, que 
comprenden:  
 
Mi: Margen de Interés = Intereses recibidos – Intereses pagados. 
 
MB: Margen Bruto = Mi + Rendimiento de instrumentos de capital + 
Comisiones recibidas – Comisiones pagadas + Resultados de operaciones 
financieras + Diferencias de cambio + Otros productos de explotación – 
Otras cargas de explotación. 
 
Por lo tanto, para los últimos tres años de la muestra mantendremos los 
márgenes originarios tras efectuar las siguientes trasformaciones: 
 
MI = Mi + Rendimiento de instrumentos de capital. 
 
MO = Mi + Rendimiento de instrumentos de capital + Comisiones percibidas 
–   Comisiones pagadas + Resultados de operaciones financieras + 
Diferencias de cambio338. 
 
 TA: Titulización de Activos. 
 
 TM: Titulización Multicedente. 
 
                                                 
338
 Hasta 2005, los “Resultados por diferencias de cambio” estaban incluidos dentro de los “Resultados de 
operaciones financieras”. Con la aplicación de la CBE 4/2004 las “Diferencias de cambio” pasan a reflejarse 
aparte. 
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 TH: Titulización Hipotecaria. 
 
 TT: Titulizaciones Totales. 
 
 Ratios de Rentabilidad 
 
Existen multitud de ratios que miden los resultados de la empresa en 
función de los recursos empleados para obtenerlos, si bien, hemos optado por 
los dos ratios de rentabilidad clásicos en la literatura financiera, esto es, la 
rentabilidad de los activos o rentabilidad económica (ROA) y la rentabilidad de 
los recursos propios o rentabilidad financiera (ROE). En nuestro estudio 
trataremos de determinar cómo afecta la titulización a la rentabilidad de las 
diferentes entidades seleccionadas.  
 
ATM
BN
=ROA                             
RP
BN
=ROE                   
 
También parece interesante comprobar si las operaciones de titulización 
han generado un efecto positivo sobre el Margen Ordinario. Recordemos que las 
entidades de crédito que actúan como originadoras se encargan en la mayoría de 
los casos de la administración339 de los activos, por la que reciben una “comisión 
de administración de los activos”. Asimismo, el cedente, como remuneración en 
el proceso de intermediación financiera tendrá derecho a recibir una cantidad 
subordinada y variable equivalente al “margen de intermediación financiera”, sin 
olvidarnos de todas las compensaciones relacionadas con la aportación de 
mejoras crediticias al proceso; como los intereses de los préstamos subordinados 
que habitualmente otorgan las entidades originadoras, las comisiones por 
                                                 
339
 Se ocupan de recibir los pagos de los activos titulizados, así como de remitirlos al vehículo para que éste 
se los entregue a los inversores. 
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aseguramiento de suscripción de los bonos, las cantidades cobradas por 
contratos swap, etc.  
 
 Ratios de capital 
 
La intensa competencia y la estrecha supervisión del Banco de España 
conllevan a que las entidades de crédito refuercen cada vez más su solidez 
patrimonial. En este sentido, el concepto de solvencia cobra especial relevancia, 
y la podemos calcular dividiendo los fondos propios entre el total de activos 
medios340. 
 
En la introducción, hemos hecho hincapié en la Circular de solvencia 
3/2008 del Banco de España, sobre todo, en lo referente a qué elementos deben 
computarse como recursos propios, distinguiendo los “básicos” de los de 
“segunda categoría”. Las partidas que componen los recursos propios 
considerados a efectos de la Circular difieren de los recursos propios calculados 
según la normativa contable general y, además, han de calcularse en función de 
la exposición al riesgo, esto es, los fondos propios han de representar un 
determinado porcentaje del total de los activos ponderados por riesgo. 
 
Estas ponderaciones obedecen a diferentes modelos que pueden utilizar 
las entidades de crédito para la medición de los requerimientos de capital: 
método estándar y método IRB o avanzado. Debido a que no disponemos de 
toda la información acerca de las ponderaciones de los activos de las entidades 
de crédito objeto de análisis, para nuestros cálculos de solvencia hemos 
reemplazado en el denominador de las relaciones la partida “activos ponderados 
por riesgo” por “activos totales medios”, y así tenemos que: 
 
                                                 
340
 Vid. Chamorro (1995, p. 153), o más recientemente Caja Inmaculada (2008, p. 2). 
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ATM
RK +
=capital-Core             
ATM
PPCPBNRK ++++
=1 Tier Ratio  
 
El problema que se nos presenta al cambiar el denominador de las 
expresiones anteriores es que no podemos determinar con certeza si se cumple 
unos de los objetivos perseguidos por medio de la titulización: la liberación de 
capital regulatorio. De todos modos, estos ratios permiten medir la cantidad de 
protección proporcionada por la entidad de crédito por el capital invertido en 
ella. Un valor alto del ratio de capital expresa que la entidad está siendo 
protectora. 
 
 Ratios de endeudamiento 
 
El ratio de apalancamiento es una medida del riesgo financiero y también 
nos proporciona información sobre la estructura financiera de las entidades, es 
decir, la distribución del pasivo entre recursos ajenos o deudas y capitales 
propios.  
RP
RA
=ntoEndeudamie  
 
 Ratios de liquidez 
 
Los ratios de liquidez tienen por objeto valorar y medir la liquidez en 
balance. Son empleados para la medición del riesgo de liquidez, definido por la 
CECA (2009, p. 165) como: “La incertidumbre de lograr financiar a precio 
razonable los compromisos adquiridos en momentos en los que sea difícil 
recurrir a financiación externa durante un plazo determinado”. Por consiguiente, 
los ratios de liquidez tratan de determinar la disponibilidad de recursos en 
efectivo para hacer frente a los compromisos de pago a corto plazo. 
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Con carácter general, las entidades de crédito disponen de distintos 
instrumentos para disponer de liquidez entre los que destacan la captación de 
depósitos de clientes y la captación de liquidez a través del mercado 
interbancario. Estos fondos son necesarios para que puedan cumplir con sus 
obligaciones de financiar la demanda de préstamos, mantener reservas 
impuestas por el Banco Central, satisfacer la retirada de los depósitos por parte 
de los clientes, etc. 
 
Para nuestro análisis nos hemos decantado por dos ratios tradicionales de 
liquidez usados con frecuencia por las entidades de crédito: 
 
C
D
=1Liquidez                            
ATM
Caja
=Liquidez 2          
 
  Ratios de riesgo 
 
La morosidad es uno de los riesgos más importantes de la actividad 
bancaria. Por este motivo, las entidades deben preverlos para así ajustar la 
rentabilidad de los préstamos (interés) al riesgo al que se exponen.  
 
Aparte del índice de morosidad, también se ha tenido en cuenta el 
montante de las provisiones341 de cada entidad para respaldar su cartera de 
préstamos. Estas provisiones tienen su contrapartida en la cuenta de resultados, 
de modo que afectan a la rentabilidad. 
 
                                                 
341
 Para ello, se ha tomado de balance el importe del Fondo de insolvencias para la cobertura específica, 
genérica y estadística en relación al crédito a la clientela.  
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Siguiendo a Chamorro (1995, p. 153), hemos incorporado a las medidas 
de riesgo la siguiente relación que indica el porcentaje de provisiones para 
insolvencias sobre los créditos a clientes: 
 
C
PI
=créditosobre  sProvisione %  
 
 Ratios de titulización 
 
El último grupo de ratios miden la proporción de titulizaciones -
respaldadas por participaciones hipotecarias (TH), otros activos (TA) y por 
cédulas multicedentes (TM)- con respecto al activo total (AT) y a la suma de 
créditos otorgados a clientes. 
 
AT
TH
=balancesobre a Hipotecari Tit. %       
C
TH
=créditosobre a Hipotecari Tit. %  
 
AT
TA
=balancesobre  Activosde  Tit. %       
C
TA
=créditosobre  Activosde  Tit. %  
 
AT
TM
=balancesobre te Multiceden Tit. %   
AT
TM
=créditosobre te Multiceden Tit. %  
 
También nos pareció apropiado obtener un ratio que incluyese el total de 
titulizaciones (TT) de cada entidad, independientemente de los subyacentes, en 
relación a su balance patrimonial y a su partida de créditos. 
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AT
TT
=balancesobre  Total Tit. %      
C
TT
=créditosobre  Total Tit. %  
 
Con respecto al numerador de estas relaciones debemos puntualizar que 
son importes aproximados y se refieren a: en el caso de las titulizaciones 
hipotecarias y de activos, hemos agregado los importes de bonos de titulización 
de cada entidad emitidos anualmente342; y en las titulizaciones multicedentes, al 
participar varias entidades, hemos tomado los importes de cédulas hipotecarias 
emitidas por cada entidad durante el año343.  
 
Al margen de las anteriores modalidades de ratios, hemos añadido un 
nuevo ratio que usaremos para verificar qué porcentaje del crédito se financió 
con titulización:  
 
100x
C
CC
0
01 −
=crédito  Variación  
 
El ratio de variación del crédito o crecimiento del crédito (%) compara la 
cifra de créditos concedidos a clientes entre dos años, indicando su crecimiento 
o caída. 
 
 
 
                                                 
342
 Sin embargo, para algunas operaciones de titulización de activos en las que participan varias entidades 
originadoras, hemos utilizado la cuantía de los activos cedidos por cada caja debido a que en el folleto de 
emisión sólo se especificaba esta información. Esto ha sucedido, concretamente, en varias operaciones 
vinculadas a las cajas gallegas en las que el activo titulizado, en la mayoría de los casos, se trataba de bonos 
de tesorería. 
 
343
 Para todas las emisiones aparece el total de los bonos de titulización respaldados por cédulas 
hipotecarias pero no el porcentaje de bonos correspondiente a cada entidad participante. Por esta razón, 
hemos empleado los importes de cédulas hipotecarias emitidos por cada caja, que son los que se 
suministran en los folletos de emisión.  
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5.1.4. Metodología y pruebas estadísticas 
 
En el análisis estadístico se utiliza el coeficiente de correlación de Pearson 
para buscar asociaciones entre variables y para contrastar las distintas hipótesis. 
Así, el coeficiente de correlación (r) sirve para medir el grado de relación entre 
dos variables cuantitativas, de modo que un valor positivo del coeficiente indica 
una relación directa entre las variables; mientras que un valor negativo, refleja 
una relación inversa. Y se usa el contraste de nulidad del coeficiente de 
correlación que emplea como hipótesis nula r=0 y alternativa r≠0. 
 
Además, aplicamos el coeficiente de correlación parcial con el objeto de 
eliminar el efecto de algunas variables de control; la entidad y el año, en nuestro 
caso. 
 
Para representar las relaciones encontradas entre las variables se 
emplean gráficos de dispersión y gráficos Biplot. Así como un gráfico de 
dispersión muestra la distribución conjunta de dos variables, un Biplot permite 
representar tres o más variables, de ahí su gran utilidad344.  
 
En la forma más sencilla del Biplot los puntos representan a los casos y las 
representaciones de las variables son habitualmente flechas o ejes. Aparte de la 
alta confiabilidad en sus resultados, la interpretación de este tipo de gráfico se 
basa en conceptos geométricos sencillos. 
 
A través del gráfico Biplot se pueden percibir, de manera aproximada, los 
valores de todas las variables para cada caso o punto representado, que serán 
                                                 
344
 El prefijo Bi se refiere a la superposición de individuos y variables en la misma representación. 
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mayores si están hacia la parte señalada por la punta de flecha y, menores o 
incluso negativos, si están situados en la dirección contraria.  
 
En nuestro estudio hemos empleado un conjunto de 42 casos (que 
identifican el año y la entidad) y un total de 28 variables, que comprenden, 
básicamente: los volúmenes de las diferentes modalidades de titulización 
(hipotecaria, de activos y multicedente) junto a su agregado (total) y los ratios de 
rentabilidad, de capital, de endeudamiento, de liquidez, de riesgo, y de 
titulización345.  
 
A continuación, a modo de ilustración, se incluyen una serie de gráficos 
Biplot que representan los distintos casos conjuntamente con las variables de 
titulización346.   
                                                 
345
 Que se acaban de exponer en el apartado previo. 
 
346
 Sólo se han utilizado las variables de titulización (volúmenes de las diferentes modalidades y del total) 
con el objeto de hacer más sencilla la interpretación. 
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Los casos o individuos aparecen representados mediante etiquetas de 
color verde e identifican cada entidad en un año concreto347. Las variables 
aparecen en color azul, y, para esta demostración, son los volúmenes de 
titulización hipotecaria, de activos, multicedente y total. 
 
Los Biplots deben interpretarse en términos de distancias entre 
elementos y orientación de los ejes. Así, las variables que están cerca de los 
casos distinguen a las entidades, mientras que las variables alejadas no 
                                                 
347
 Las siglas usadas para cada entidad son: CN, Caixanova; CG, Caixa Galicia; LC, la Caixa; y CM, Caja 
Madrid. El año se identifica con el último o los dos últimos dígitos del mismo. Por ejemplo, el caso “LC5” se 
refiere a la Caixa en el año 2005. 
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discriminan nada. Por ejemplo, la variable “titulización hipotecaria” está próxima 
a la Caixa en los años 2001, 2002, 2003 y 2005, a pesar de que cada año se va 
distanciando más. Por otro lado, la variable “titulización multicedente” está cerca 
de Caja Madrid en los años 2008, 2009 y 2010. También puede apreciarse como 
la variable “titulización de activos” aparece cerca de Caja Madrid en 2006 y 2007, 
y muy próxima a la Caixa en los años 2009 y 2010.  
 
Por lo tanto, vemos como en el caso de la Caixa predominan las 
titulizaciones hipotecarias en los primeros años y se ha evolucionado hacia las 
titulizaciones de activos en los últimos años, mientras que en el caso de Caja 
Madrid, se ha pasado de la titulización de activos a la titulización multicedente. 
 
Este gráfico también nos da información sobre la relación entre las 
variables: cuanto más próximas aparezcan las variables, más correlación habrá 
entre ellas. En nuestro ejemplo, las variables “titulización hipotecaria” y 
“titulización multicedente” son las más alejadas (forman un ángulo de 90º) y, por 
consiguiente, no están correlacionadas. Sin embargo, la variable “titulización 
multicedente” está próxima a “titulización de activos” y a “titulización total”, por 
lo tanto, la correlación es positiva348. 
 
Por último, cabe mencionar que la variabilidad explicada por los dos ejes 
es elevada: 61,02 + 21,14 = 82,16% 
 
El siguiente gráfico Biplot “Valores extremos de entidades”, que 
representa un polígono con casos extremos, permite visualizar mejor dónde 
están las entidades en cada año: 
                                                 
348
 Mientras que el ángulo no sea recto, existe correlación. A la hora de interpretar los ángulos del Biplot, si 
las variables forman un ángulo próximo a cero indica que la correlación entre las mismas es positiva; si 
forman un ángulo de 90º, no hay correlación; y si el ángulo es aproximadamente de 180º, la correlación es 
negativa. 
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De hecho, es posible trazar líneas entre los marcadores de los casos más 
alejados del punto de origen (0,0), formando un polígono que contiene los 
marcadores de los casos restantes. Desde el origen también se dibujan radios 
perpendiculares a los lados del polígono que delimitan sectores. El caso ubicado 
en el vértice de cada sector es el que tiene mayor valor para las variables 
situadas en él. Por ejemplo, la Caixa tiene el mayor volumen de titulización de 
activos en los años 2009 y 2010, y de titulización hipotecaria en el año 2001; Caja 
Madrid presenta los mayores volúmenes de titulización multicedente en los años 
2008 y 2010. Asimismo, vemos como las líneas rojas separan las variables: de la 
mitad del polígono destaca la titulización hipotecaria, y de la otra mitad del 
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polígono aparecen el resto de modalidades de titulización. Precisamente, las 
líneas perpendiculares a los lados del polígono separan tres sectores: sector 
“titulización hipotecaria”, sector “titulización de activos” y sector “titulización 
multicedente”. 
 
Seguidamente, aparece el gráfico “Discriminación y representatividad” en 
donde se muestran todas las variables considerando su capacidad para distinguir 
entre casos (discriminación) y su representatividad. 
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Un pequeño circulito azul indica la variable media, y una línea azul une 
esa media con la “variable ideal”, en el centro, la que supuestamente permite 
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definir mejor los casos y es más representativa. Los círculos concéntricos indican 
el alejamiento de cada variable de la situación ideal. Cuanto más cerca del centro 
(variable ideal), más representativa y discriminante es una variable. En este 
ejemplo no parece haber diferencias importantes entre variables, ya que todas 
ellas (“titulización multicedente”, “titulización de activos”, “titulización total” y 
“titulización hipotecaria”) se alejan de forma muy similar de la “variable ideal”. 
Además, la variable más separada del centro es “titulización hipotecaria”, por 
tanto, es la menos representativa conjuntamente349. 
 
Los dos gráficos Biplot que se muestran a continuación permiten ordenar 
tanto las variables (valores absolutos de los tipos de titulización y del total) como 
los casos (entidades) de acuerdo con criterios agregados. Estos criterios no 
siempre tienen un significado adecuado o racional, y su interpretación 
dependerá de la aplicación concreta350.  
                                                 
349
 Lo cierto es que la modalidad de titulización hipotecaria sólo es llevada a cabo por una entidad, la Caixa, 
en los primeros años de la muestra. 
 
350
 A este respecto, el primero de estos gráficos no resulta relevante debido a las variables utilizadas, entre 
las que se encuentra el agregado o total del volumen de titulización. De todas maneras, en este apartado 
nuestro propósito es ilustrar las múltiples aplicaciones de los gráficos Biplot.  
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En esta figura se ordenan las variables. La “variable ideal” que se 
representa con una punta de flecha y una línea azul que la une con el origen de 
coordenadas, es la variable que en teoría mejor explica las diferencias entre 
entidades con mayor discriminación y conservando al mismo tiempo la mayor 
estabilidad y representatividad. En general, cuanto más cerca estén las variables 
reales a esa variable ideal, mejor representan los aspectos positivos/crecientes, y 
cuanto más alejadas (para eso se representan los círculos concéntricos) más se 
refieren a los aspectos negativos/decrecientes.  
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En la figura previa se ordenan las entidades. Se comparan de nuevo con el 
perfil ideal, que corresponde a la entidad que tiene resultados más altos y, al 
mismo tiempo, mayor estabilidad o equilibrio.  
 
Cada entidad se puede comparar con esa “entidad ideal”, de forma que 
cuanto más cerca esté mejores serán los valores de las variables que la definen. 
Los círculos concéntricos ayudan a establecer las distancias al perfil ideal con 
más precisión.  
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La línea verde perpendicular que pasa por el origen separa las entidades 
con situación alta y baja en relación con el significado global del conjunto de 
variables. En nuestro ejemplo, la entidad más próxima a la situación óptima es la 
Caixa, que ha hecho una trayectoria hacia esta posición. 
 
 
5.2. Aplicación empírica 
 
5.2.1. Estudio descriptivo  
 
Hemos utilizado los gráficos Biplot para explicar la evolución de las 
variables de titulización, liquidez, rentabilidad y solvencia, entre otras, de las 
cuatro cajas de ahorros a lo largo del período 2000-2010351. Tal como se 
mencionó en la parte de metodología estadística, los gráficos Biplot deben 
interpretarse en términos de distancias entre elementos y orientación de los 
ejes. Éstos permiten percibir, de manera aproximada, los valores de todas las 
variables para cada caso o punto representado, que serán mayores si están hacia 
la parte señalada por la punta de flecha y, menores o incluso negativos, si están 
situados en la dirección contraria.  
 
En primer lugar, se ha empleado un Biplot de valores extremos que 
contiene únicamente variables de titulización junto a los casos, puesto que ésta 
es la partida más relevante de nuestra investigación. 
 
Para analizar los distintos tipos de titulización de las cajas y su trayectoria 
en el tiempo hemos usado determinados ratios de titulización con el propósito 
                                                 
351
 Recordemos que los casos o individuos aparecen representados mediante etiquetas de color verde e 
identifican la entidad/año, y las variables aparecen en color azul. Las siglas usadas para cada entidad son: 
CN, Caixanova; CG, Caixa Galicia; LC, la Caixa; y CM, Caja Madrid.  
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de relativizar los volúmenes emitidos, teniendo en cuenta el tamaño de cada 
entidad. 
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El anterior gráfico Biplot nos permite ver la evolución de cada entidad en 
lo referente a la proporción entre titulizaciones emitidas y activo total (o cartera 
de créditos a la clientela). Asimismo, podemos apreciar los valores extremos de 
los casos (entidad/año) a través del polígono dibujado: los marcadores de los 
casos más alejados del origen forman los vértices de un polígono que contiene a 
los marcadores de los casos restantes. También se dibujan desde el origen radios 
perpendiculares a los lados del polígono, que delimitan sectores.  
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Con respecto a las cajas gallegas, una gran parte de los casos relacionados 
con las mismas aparecen en el sector de titulizaciones multicedentes 
(delimitados por las líneas rojas): Caixanova ha intervenido principalmente en 
titulizaciones multicedentes, ostentando un valor máximo en el año 2003 (uno 
de los extremos del polígono); mientras que Caixa Galicia ha pasado en los 
últimos años de la titulización multicedente a la titulización de activos, con un 
valor máximo en el año 2008. 
 
En el caso de la Caixa, en los primeros años predominan las titulizaciones 
hipotecarias y se ha ido hacia la titulización de activos en los últimos; en 
concreto, esta entidad tiene el mayor valor de los ratios de titulización de activos 
en los años 2009 y 2010. Por último, Caja Madrid, ha participado casi 
indistintamente en titulizaciones de activos (con un máximo en 2007) y en 
titulizaciones multicedentes, si bien, al final del período se ha decantado por esta 
última modalidad. 
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En lo referente a la liquidez, es destacable la proximidad a la variable 
“Liquidez 1” correspondiente a las entidades Caixanova y Caixa Galicia entre los 
años 2001-2004, a pesar de que cada año se van alejendo más, por lo que la 
liquidez ha ido disminuyendo, especialmente, en el caso de Caixa Galicia en los 
últimos años (2007, 2008 y 2009). En definitiva, las entidades gallegas fueron las 
que ostentaron el mayor grado de liquidez hasta más o menos la primera mitad 
del período y, para todas las cajas en general, la liquidez muestra una trayectoria 
descendente a lo largo de los años, con valores mínimos, a raíz de la crisis 
financiera.  
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Desde el punto de vista de la solvencia, también en los primeros años de 
la muestra, tanto Caja Madrid como Caixanova aparecen cerca de la variable 
“Core-capital” y, en particular, la Caixa, del “Ratio tier 1”, lo que indica que son 
las cajas que toman los  valores más altos. Inversamente, Caixa Galicia en 2008-
2009 y Caja Madrid en 2010 se sitúan en el lado opuesto, es decir, son casos que 
se caracterizan por tener los valores más bajos de capitalización para los años 
señalados. 
 
En cuanto a la rentabilidad, Caja Madrid aparece cerca de los ratios ROA y 
ROE en los primeros años, y, sin embargo, en los últimos años se sitúa en el lado 
contrario junto a Caixa Galicia. Por lo tanto, apreciamos como la rentabilidad de 
estas entidades se ha ido deteriorando paulatinamente, obteniendo los valores 
más bajos al final del período analizado para cada caja. 
 
Por otra parte, el conjunto de variables situadas en el segundo cuadrante 
de la representación (titulización de activos, VRF, depósitos de entidades de 
crédito, crédito a clientes, margen ordinario y variación absoluta del crédito) 
están próximas en la mayoría de los casos a la Caixa, lo cual tiene sentido al ser 
ésta la entidad de mayor tamaño y, por consiguiente, la que ostenta los importes 
superiores de las anteriores partidas en términos absolutos. En relación a la 
titulización, presuponemos que esta entidad se ha venido hacia la titulización de 
activos y ha mejorado su margen ordinario. 
 
También se puede observar como las entidades gallegas se caracterizan 
por valores altos de endeudamiento: Caixanova, particularmente en 2009; 
mientras que Caixa Galicia ya presentaba valores muy elevados en 2005 y 2006. 
Por el contrario, la Caixa y Caja Madrid son las entidades con menos 
endeudamiento durante los primeros años de la muestra, puesto que otra vez 
son los casos que se encuentran en la dirección opuesta.  
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Por último, las variables “índice de morosidad”, “depósitos de Bancos 
Centrales” y la proporción entre titulización total y activo total “TT/AT” toman 
valores más altos para Caja Madrid y para Caixa Galicia en los años 2008-2009, y 
más bajos para las que están en la dirección contraria, esto es, la Caixa y de 
nuevo Caja Madrid, aunque durante la primera mitad del período, 
aproximadamente. En este sentido, ya se vislumbra que a raíz de la crisis, las 
entidades con mayores niveles de riesgo fueron las que más titulizaron 
globalmente en relación a su tamaño para financiarse con depósitos de Bancos 
Centrales, usando los bonos de titulización como activos de garantía. 
 
El siguiente gráfico Biplot “Relación entre variables” es de gran utilidad 
para establecer a priori las posibles asociaciones entre variables, sobre todo, 
entre las variables vinculadas a la titulización y el resto. Las relaciones 
encontradas a través de esta herramienta y de otros trabajos empíricos sobre 
titulización nos servirán para formular las hipótesis de nuestro estudio. 
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Las variables, representadas mediante vectores de color azul en el 
gráfico, están más correlacionadas entre sí cuanto más próximo a cero o a 180º 
sea el ángulo que forman. Si el ángulo es pequeño la correlación es positiva y, si 
es grande, negativa. Si el ángulo es próximo a 90º las variables no están 
correlacionadas. 
 
De hecho, es posible distinguir varios ángulos de 180º entre pares de 
variables, por ejemplo: ROA y titulización multicedente; ROE y TT/AT (o 
TT/Créditos); Liquidez 1 y titulización total (o TA/AT o TA/Créditos); Ratio tier 1 y 
titulización multicedente; variación absoluta del crédito y Multicedente/AT (o 
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Multicedente/Créditos); índice de morosidad y variación del crédito; 
endeudamiento y titulización hipotecaria; provisiones sobre créditos y 
titulización hipotecaria; depósitos de BC y titulización hipotecaria. De acuerdo 
con las correlaciones negativas encontradas podemos presuponer que: las 
entidades menos rentables, titulizan más; las entidades menos líquidas, titulizan 
más; las entidades menos capitalizadas, titulizan más; las entidades que menos 
crecen, titulizan más; las entidades con más morosos, crecen menos, y, en 
relación a la modalidad de titulización hipotecaria; las entidades menos 
endeudadas, con menores riesgos o las que se financian en menor medida con 
depósitos de Bancos Centrales (todos ellos aspectos positivos), llevan a cabo más 
titulizaciones hipotecarias. 
 
Con respecto a la correlación positiva (ángulo próximo a cero), se 
observa, en el tercer cuadrante, que las variables de “titulización multicedente” 
aparecen muy cerca de un conjunto de variables: depósitos de Bancos Centrales, 
endeudamiento, TT/AT, TT/Créditos, provisiones sobre créditos e índice de 
morosidad. En el segundo cuadrante, la variable “titulización de activos” está 
muy próxima a VRF y, aunque el ángulo se hace más agudo, también aparecen 
cerca de ésta otras variables como: depósitos de entidades de crédito, crédito a 
la clientela, margen ordinario o titulización total. Y en el primer cuadrante, las 
variables de “titulización hipotecaria” están muy cerca de ROA, ROE y Ratio tier 
1, y próxima a las variables Core-capital y variación del crédito (mientras que el 
ángulo no sea recto, podría existir correlación). Estas relaciones nos sirven para 
denotar nuevas premisas: las entidades que más titulizan (esencialmente, en la 
modalidad multicedente) se financian más con depósitos de Bancos Centrales; 
las entidades más endeudadas o las que asumen más riesgos, titulizan más; las 
entidades que más titulizan mejoran el margen ordinario, la rentabilidad, la 
solvencia, etc. 
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Finalmente, como ejemplos de variables no correlacionadas con la 
titulización (ángulo de 90º) podemos señalar los siguientes: el margen ordinario 
no está correlacionado con la titulización multicedente; la rentabilidad (ROA, 
ROE) no tiene relación con la titulización de activos ni con la titulización total; la 
emisión de valores de renta fija “VRF” no está correlacionada con la titulización 
hipotecaria, etc. 
 
Las variables con vectores más grandes (en este gráfico, la inmensa 
mayoría) son las que mejor discriminan o distinguen entre casos, y las que están 
cerca del origen (como Liquidez 2, variación del crédito, ROE o core-capital) son 
las que menos diferencian los casos (entidad/año).  
 
INFLUENCIA DE LA TITULIZACIÓN EN LA EVOLUCIÓN Y NECESIDADES DE CAPITAL DE 
LAS CAJAS DE AHORROS GALLEGAS. UN ANÁLISIS COMPARADO 
 
Página 225 
POLÍGONO CON CASOS EXTREMOS 
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5
-
1.
5
-
1.
0
-
0.
5
0.
0
0.
5
1.
0
AXIS1 28.95 % 
AX
IS
2 
19
.
31
 
%
CN1
CN2
CN3
CN4
CN5CN6
CN7CN8
CN9
CG1CG2
CG3
CG4
CG5CG6
CG7
CG8 CG9
LC1
LC2
LC3
LC4
LC5LC6
LC7
LC8
LC9LC10
CM1CM2
CM3CM4CM5CM6
CM7
CM8 CM9
CM10
entidad
año
tit_hip
tit_act
tit_mult
tit_tot
cred_client la
var_abs_credito
var_cred
margen_ord
dep_ent_cred
VRF
depos_BC
ROA
ROE
Liquidez1Liquidez2
ind_moros
Prov_Creditos
endeud
Core_Capital
RATIO_tier1
TH_AT
TA_AT
MULTI_AT
TT_AT
TH_ RED
TA_CRED
MULTIC_CRED
TT_CRED
 
Una vez más hemos usado un Biplot de casos extremos aunque en esta 
ocasión se incluyen todas las variables objeto de estudio. Los vértices del nuevo 
polígono representan los casos que tienen mayor valor para las variables 
situadas en él (los más alejados del punto de origen). Además, los radios 
perpendiculares que se dibujan a los lados del polígono delimitan sectores, 
destacando particularmente tres: un sector que comprende variables 
relacionadas con la “titulización hipotecaria”, otro con variables asociadas a la 
“titulización de activos” y otro a la “titulización multicedente”. Por ejemplo, la 
Caixa en el año 2001 es la entidad con mayor valor de “Ratio tier 1”; Caixanova 
tiene importes muy significativos de “Liquidez 1” y de proporción entre 
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titulización multicedente y activo total “TM/AT” en los años 2001 y 2003 
respectivamente; Caja Madrid en el año 2010 presenta el mayor ratio de 
morosidad y de provisiones sobre créditos, así como los volúmenes más 
importantes de depósitos de Bancos Centrales y de titulización multicedente; de 
nuevo, la Caixa es la entidad que más crece en términos absolutos en el año 
2007 y la que alcanza la cifra más elevada de titulización de activos en los años 
2009 y 2010.  
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El gráfico previo representa las variables, indicando su media352 con un 
circulito azul. Un primer eje verde pasa por esta variable media y por el origen 
del gráfico Biplot. Se representa también otro segundo eje de coordenadas 
perpendicular a esa línea. Los casos se representan mediante su valor medio 
para todo el conjunto de variables, de forma que se pueden ordenar de menor a 
mayor (a lo largo de la línea verde en el sentido de la flecha) según su 
importancia relativa.  
 
Si el punto que representa la variable media estuviera cerca del origen de 
coordenadas, eso indicaría que tiene poco sentido o poco interés la ordenación 
de casos. El alejamiento de cada caso en el sentido del segundo eje (es decir, 
alejado del primer eje verde) indica mayor variabilidad (a lo largo del conjunto de 
variables), y, por lo tanto, menor estabilidad de los casos. Los casos con mayor 
efecto medio y con mayor estabilidad se sitúan cerca del eje verde principal y 
más alejados en el sentido de la flecha (en nuestra representación se 
corresponde con la Caixa en el año 2010). 
 
                                                 
352
 Media de las dos primeras componentes principales. 
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En la figura anterior se ordenan los casos (entidad/año) confrontándolos 
con el perfil ideal, esto es, la caja más estable y con los valores más altos de la 
muestra.  
 
Cada entidad se puede comparar con la “entidad ideal” que se representa 
con una punta de flecha, de modo que cuanto más próxima esté, mejores serán 
los valores de las variables que la definen. Cabe señalar que el concepto de 
“entidad ideal” obedece a un juicio puramente estadístico y que, por tanto, no es 
un concepto teórico. En realidad, el gráfico utiliza un agregado de todas las 
variables con respecto al cual se puede considerar que hay un punto de 
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referencia de tal manera que si las variables tienen un sentido de mejor-peor, 
ese punto podría representar la situación ideal. El punto ideal para nuestro caso 
se asemeja a “salud financiera”, cuyas particularidades más relevantes son: 
índice de morosidad y provisiones sobre créditos bajos, endeudamiento 
reducido, volumen de titulización de activos elevado y margen ordinario alto. La 
entidad ideal es la que tiene la mejor puntuación agregada en la muestra que 
hemos utilizado. 
 
Los círculos concéntricos sirven para determinar con mayor precisión las 
distancias al perfil ideal. Asimismo, la línea verde perpendicular que pasa por el 
origen separa las entidades con situación alta y baja en relación con el significado 
global del conjunto de variables. 
 
En nuestro caso, la entidad que está más cerca de la posición ideal es la 
Caixa en los últimos años del período estudiado. Se aprecia como la Caixa en el 
año 2001 está precisamente en el lado opuesto, por lo que ha ido evolucionando 
hacia el perfil ideal; por el contrario, Caja Madrid y Caixa Galicia se han ido 
alejando de la posición ideal. Hacia el final del período, estas últimas cajas han 
incrementado sus niveles de endeudamiento, así como la morosidad y el 
porcentaje de provisiones sobre créditos. 
 
 
5.2.2. Hipótesis de la investigación, análisis y resultados 
 
A partir del estudio descriptivo y de la literatura científica relativa a la 
titulización se han generado las doce hipótesis de nuestra investigación. La 
primera de las hipótesis planteadas vincula la liquidez con la titulización; las 
hipótesis 2 y 3 relacionan la titulización con la financiación otorgada por Bancos 
Centrales; las hipótesis 4 y 5 hacen hincapié en los riesgos de las entidades de 
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crédito y en la posibilidad de transferirlos por medio de la titulización; la 
hipótesis 6 asocia la solvencia y capitalización de las cajas con la titulización; las 
hipótesis 7, 8 y 9 conectan la titulización con la cuenta de resultados; y, las tres 
últimas hipótesis están relacionadas con la posibilidad de que la titulización sea 
concebida como una fuente de financiación sustitutiva. 
 
 Hipótesis 1: Las entidades con menor grado de liquidez  titulizan más.  
 
 Hipótesis 2: Las entidades que más titulizan globalmente acuden más a la 
financiación del Banco Central.  
 
 Hipótesis 3: Las entidades con más titulizaciones multicedentes se financian 
más con los depósitos de Bancos Centrales.  
 
 Hipótesis 4: Las entidades con más riesgo son más propensas a titulizar para 
transferir riesgos.  
 
 Hipótesis 5: Las entidades con más riesgos crecen menos. 
 
 Hipótesis 6: Las entidades menos capitalizadas titulizan más. 
 
 Hipótesis 7: Las entidades que más titulizan obtienen mejor margen 
ordinario. 
 
 Hipótesis 8: Las entidades que más titulizan aumentan la ROE. 
 
 Hipótesis 9: Las entidades que más titulizan aumentan la ROA. 
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 Hipótesis 10: Las entidades han financiado el fuerte crecimiento del crédito a 
través de la titulización.  
 
 Hipótesis 11: Las entidades que más titulizan recurren menos a otras fuentes 
de financiación como el interbancario y  la emisión de deuda. 
 
 Hipótesis 12: Las entidades que más titulizan reducen los fondos retenidos 
en las cuentas de Bancos Centrales.  
 
 
- Hipótesis 1: Las entidades con menor grado de liquidez titulizan más.  
 
Basándonos en la literatura y en nuestro estudio exploratorio previo, 
hemos considerado que las entidades financieras con peores indicadores de 
liquidez lo intentan resolver con la titulización, mientras que las entidades más 
líquidas no deberían hacer tantos esfuerzos por titulizar. 
 
Para contrastar la hipótesis referida hemos calculado el coeficiente de 
correlación entre ambas variables; se utiliza también el coeficiente de 
correlación parcial, con el objeto de descontar el efecto del año y de la entidad. 
El valor P ajustado del contraste de nulidad353 permite comprobar si existe 
relación o no entre las dos variables. 
 
 
 
 
                                                 
353
 Un “valor P” menor que el nivel de significación elegido (0,05 ó 0,01) indica que la correlación es 
significativa (no nula); sin embargo, 5 de cada 100 no significativas (1 de cada 100 con α=0,01) van a 
aparecer como significativas siendo cierta la hipótesis nula (r=0), lo que puede ser crítico cuando se hacen 
muchas comparaciones simultáneamente. Este inconveniente se soluciona utilizando la metodología de 
Holm´s, es decir, “valores P corregidos”. 
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Tabla 1.- Relación entre liquidez y titulización 
 
  
VARIABLES r 
Parcial 
año 
Parcial 
entidad 
p-value 
adjusted 
Liquidez1   TA_AT -0,68 -0,3582 -0,6867 0,0000 
 
 
Para el caso, hemos obtenido un valor P ajustado inferior al nivel de 
significación elegido (0,05), lo que indica que las variables “Liquidez1” y la 
proporción entre titulización de activos y activo total “TA_AT” están 
correlacionadas. Además, el coeficiente r es -0,68, con lo cual, existe una relación 
negativa manifiesta entre las variables. A pesar de que al analizar las 
correlaciones parciales comprobamos que esta asociación es más débil ya que 
una parte se debe al año (-0,3582), las variables continúan estando relacionadas. 
 
Observando los resultados obtenidos podemos concluir que las entidades 
con menor liquidez, definida ésta como el cociente entre depósitos y créditos354, 
ostentaron una mayor proporción de activos titulizados sobre balance, aunque 
una parte considerable de esta relación fuese debida a la evolución temporal. 
Nuestros resultados son coherentes con otros estudios, como los de Bannier y 
Hänsel (2008) que defienden que los bancos europeos con menor liquidez fueron 
más propensos a titulizar. También en una investigación realizada por Affinito y 
Tagliaferri (2008) en la que se analizan las titulizaciones de préstamos llevadas a 
cabo por los bancos italianos antes del inicio de la crisis, se determina, entre 
otras cosas, que las entidades menos líquidas titulizaron en mayor medida.  
 
 
 
 
 
                                                 
354
 Ratio denominado “Liquidez 1”. 
 
INFLUENCIA DE LA TITULIZACIÓN EN LA EVOLUCIÓN Y NECESIDADES DE CAPITAL DE 
LAS CAJAS DE AHORROS GALLEGAS. UN ANÁLISIS COMPARADO 
 
Página 233 
Gráfico 1.- Correlación Liquidez1 - TA_AT 
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- Hipótesis 2: Las entidades que más titulizan globalmente acuden más a la 
financiación del Banco Central.  
 
Los bonos de titulización forman parte de los activos de garantía que 
pueden ser utilizados en las operaciones de crédito del Eurosistema. Deben 
cumplir una serie de requisitos que han ido evolucionando conforme lo han 
hecho los mercados financieros. En este sentido, los primeros bonos de 
titulización pignorados a favor del Eurosistema tenían que estar denominados en 
euros y poseer una calificación crediticia mínima de “A”. Hoy en día, las 
exigencias aplicadas a los mismos son mayores355, tales como: la prohibición de 
valores procedentes de titulizaciones sintéticas o retitulizaciones; contar con la 
máxima calificación en el momento de su emisión y mantener como mínimo una 
calificación “A” a lo largo de su vida; haber sido emitidos, depositados o 
registrados en uno de los países miembros del Área Económica Europea; ser 
libremente transmisibles y estar admitidos a negociación en un mercado 
                                                 
355
 Como respuesta a la crisis financiera en la zona euro tanto los gobiernos como el Banco Central Europeo 
acometieron un conjunto de medidas para paliar los efectos de la misma y mejorar los mercados 
financieros. Una de estas medidas fue la actualización de los valores de titulización que podían servir de 
garantía en las operaciones de provisión de liquidez del BCE. 
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regulado o en uno de los mercados no regulados reconocidos por el Banco 
Central Europeo. 
 
Se debe aclarar que una parte sustancial de los bonos de titulización 
emitidos en nuestro país han sido suscritos por las propias entidades 
originadoras para ser aprovechados como activos de garantía356 y poder acceder 
a los depósitos de Bancos Centrales, diversificando, además, sus fuentes de 
financiación357. Por lo tanto, las entidades de crédito pueden hacer frente al 
riesgo de liquidez contingente teniendo depositadas358 una serie de garantías en 
el BCE que les permiten obtener financiación de forma inmediata. Todo ello, 
junto a las relaciones encontradas en el estudio descriptivo, nos ha llevado a 
formular la hipótesis previa, obteniendo los siguientes resultados: 
 
Tabla 2.- Relación entre titulización total y depósitos de Bancos Centrales 
 
 
 
 
 
 
                                                 
356
 Vid. la lista española de activos negociables admisibles por el SEBC en operaciones de política monetaria 
y crédito intradía, disponible en la web del Banco de España. La suscripción de los bonos de titulización por 
las entidades cedentes es habitual desde el comienzo del mercado de titulización en la zona del euro (año 
1999), no obstante, esta circunstancia sólo se menciona en los folletos de emisión de las operaciones de 
titulización españolas a partir de finales del año 2007. 
 
357
 Téngase en cuenta también que sólo son admisibles como activos de garantía los tramos más senior de la 
estructura. Esta circunstancia nos hace suponer que el resto de los bonos suscritos por la entidad de crédito, 
es decir, con una calificación inferior, podrían ser empleados por las sociedades dependientes, esto es, 
como inversiones por las aseguradoras y los fondos de inversión y de pensiones. De hecho, en el Informe de 
gestión de la Caixa del ejercicio 2005 se especifica: “se han deducido –para evitar duplicidades- los saldos 
correspondientes a las inversiones de las dependientes aseguradoras y de los fondos de inversión en 
productos de pasivo de “la Caixa”, registrados en el epígrafe Depósitos de la clientela”. (Contablemente, los 
“depósitos a plazo” incluyen las imposiciones a plazo y los productos estructurados). 
 
358
 Aunque la entidad en un determinado año utilice los bonos de titulización suscritos para ser pignorados y 
afectos en garantía y tener acceso a la línea de crédito del BCE, no tiene por qué haber cantidades 
dispuestas de la misma durante ese ejercicio.  
 
  
VARIABLES r 
Parcial 
año 
Parcial 
entidad 
p-value 
adjusted 
Tit_total   depos_BC 0,53 0,3353 0,4809 0,0003 
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Justamente, el valor P corregido indica que las variables analizadas están 
correlacionadas al ser inferior éste al nivel de significación (0,05), y, el coeficiente 
de correlación r=0,53, la existencia de una relación positiva clara. Esto significa 
que las entidades de la muestra que más han titulizado en su totalidad, 
independientemente del colateral de las emisiones, se han financiado más con 
depósitos de Bancos Centrales. Es razonable que una parte importante de la 
correlación positiva obtenida fuese debida al año puesto que la póliza de crédito 
con el BCE puede servir para afrontar posibles tensiones de liquidez o situaciones 
de crisis en los mercados359. Con todo, tras haber descontado el efecto del año 
sigue existiendo una relación significativa (0,3353) entre las variables 
“titulización total” y “depósitos de Bancos Centrales”. 
 
Coincidimos, pues, con otras investigaciones como la del Sistema Europeo 
de Bancos Centrales (2004)360 en la que se señala como uno de los motivos por 
los que las entidades de crédito españolas llevaron a cabo titulizaciones la 
creación de un colchón de activos fácilmente convertibles en liquidez 
ofreciéndolos como colateral en el BCE o bien para reunir un remanente de 
títulos con los que gestionar de manera eficiente una política continuada de 
titulizaciones (optimizando el gap legal, es decir, el tiempo transcurrido entre la 
petición, obtención del permiso y salida al mercado cuando se tramitan nuevas 
operaciones). Por otra parte, en la investigación de Cardone-Riportella et al. 
                                                 
359
 Sobre todo en los años en los que el acceso a otras fuentes de financiación, como el Interbancario y las 
emisiones de valores de renta fija, era más difícil. Por otro lado, los bonos de titulización propios se 
emplearon igualmente para generar liquidez pero a través del Fondo de Adquisición de Activos Financieros 
(FAAF), que fue creado en 2008 por el gobierno español con la intención de proporcinar liquidez que 
permitiese a las entidades de crédito garantizar el normal ejercicio de su actividad. El FAAF tuvo por objeto 
invertir en instrumentos financieros (cédulas hipotecarias y bonos de titulización) de máxima calidad 
emitidos por entidades de crédito y fondos de titulización respaldados por créditos concedidos a 
particulares, empresas y entidades no financieras. Cabe señalar que estas adquisiciones a través de subastas 
se llevaron a cabo únicamente entre 2008 y 2009.  
 
360
 El Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), a través de su Comité de Supervisión Bancaria (Banking 
Supervision Committee) realizó un estudio sobre las transferencias del riesgo de crédito (CRT) realizadas por 
las entidades de crédito europeas. En lo referente a entidades españolas se mantuvieron entrevistas con 
cuatro entidades de elevado tamaño; tres bancos y una caja de ahorros. 
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(2010) se diferencia la titulización de activos de la de pasivos aunque el objetivo 
de ambos programas de titulización sea el mismo: la búsqueda de nuevas 
fuentes de financiación. También indican que, a partir del comienzo de la crisis 
financiera, la titulización se incrementó notablemente aunque ahora son los 
bancos los que suscriben sus propias titulizaciones para utilizarlas como garantía 
ante el BCE en busca de financiación. 
 
Gráfico 2.- Correlación tit_tot – depos_BC 
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- Hipótesis 3: Las entidades con más titulizaciones multicedentes se financian 
más con los depósitos de Bancos Centrales. 
 
En relación con la presunción anterior (hipótesis 2), las entidades que más 
han participado, particularmente, en titulizaciones multicedentes han recurrido 
más a la financiación de Bancos Centrales.  
 
El procedimiento es similar al que se acaba de exponer, aunque ahora son 
las entidades emisoras de cédulas hipotecarias las que adquieren los bonos de 
INFLUENCIA DE LA TITULIZACIÓN EN LA EVOLUCIÓN Y NECESIDADES DE CAPITAL DE 
LAS CAJAS DE AHORROS GALLEGAS. UN ANÁLISIS COMPARADO 
 
Página 237 
titulización361 respaldados por éstas con la intención de usarlos como activos de 
garantía frente al BCE. El mecanismo de titulización exige un montante 
importante para que la operación no resulte gravosa, pudiendo conseguirse a 
través de la modalidad multicedente. En nuestro país, las entidades de menor 
tamaño recurrieron a la titulización multicedente para alcanzar emisiones de un 
volumen considerable que posteriormente suscribieron con la finalidad 
antedicha. De hecho, las características de determinadas entidades de la 
muestra nos han conducido a plantear la hipótesis 3. 
 
Tabla 3.- Relación entre titulización multicedente y depósitos de Bancos Centrales 
 
 
 
 
Nuestros resultados revelan la existencia de correlación entre las 
variables “titulización multicidente” y “depósitos de Bancos Centrales” (valor P 
ajustado inferior a 0,05), además de una correlación positiva elevada entre las 
mismas (r=0,83). Esta asociación no se encuentra afectada por el año ni por la 
entidad, lo que nos permite concluir que las entidades con más titulizaciones 
multicedentes se financian más con depósitos de Bancos Centrales. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
361
 Vid. Anexo 4 en el que se detalla si se suscribieron los bonos de titulización por las entidades 
originadoras. Para el caso que nos compete, en la mayoría de las titulizaciones multicedentes en las que 
participaron las entidades de la muestra, los bonos resultantes fueron adquiridos por las mismas. 
  
VARIABLES r 
Parcial 
año 
Parcial 
entidad 
p-value 
adjusted 
Tit_mult   depos_BC 0,83 0,7869 0,8141 0,0000 
INFLUENCIA DE LA TITULIZACIÓN EN LA EVOLUCIÓN Y NECESIDADES DE CAPITAL DE 
LAS CAJAS DE AHORROS GALLEGAS. UN ANÁLISIS COMPARADO 
 
Página 238 
Gráfico 3.- Correlación tit_mult – depos_BC 
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- Hipótesis 4: Las entidades con más riesgo son más propensas a titulizar para 
transferir riesgos.  
 
La transferencia de riesgos por medio de la titulización es una de las 
ventajas más reconocidas en la literatura científica al respecto, puesto que son 
los bonistas los que asumen los riesgos (de crédito y de amortización anticipada, 
principalmente) en última instancia362. Nuevamente, nuestro análisis descriptivo 
de entidades y otros estudios comparativos han motivado la exposición de esta 
hipótesis para su posterior contraste. 
 
Tabla 4.a.- Relación entre riesgo y titulización multicedente 
 
 
 
 
                                                 
362
 Por ejemplo, en el apartado 5 del folleto de emisión de “A y T Cédulas Cajas III, FTA” (Titulización 
multicedente) que trata sobre los riesgos, se dice lo siguiente en relación a la morosidad y amortización 
anticipada de los activos: “El riesgo de amortización anticipada o de morosidad e impago de los Activos será 
por cuenta de los bonistas”, y, en cuanto a la liquidez de los bonos: “Sin perjuicio de la existencia de ciertos 
compromisos de las Entidades de Contrapartida, el Fondo no garantiza la liquidez de los Bonos”. 
 
  
VARIABLES r 
Parcial 
año 
Parcial 
entidad 
p-value 
adjusted 
Ind_moros     tit_mult 0,56 0,4055 0,5461 0,0001 
Prov_creditos   tit_mult 0,58 0,4465 0,6046 0,0000 
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En principio, y a la vista de los resultados, podemos afirmar que hay 
correlación entre las distintas variables de riesgo363 y “titulización multicedente” 
tras haber obtenido unos valores P ajustados por debajo del nivel de 
significación. Asimismo, el coeficiente de correlación entre morosidad y 
titulización multicedente, por un lado, y entre provisiones sobre créditos y 
titulización multicedente, por otro lado, presentan valores positivos significativos 
(0,56 y 0,58 respectivamente). Una parte de estas correlaciones se debe al año, 
incluso así, las variables siguen estando relacionadas (0,4055 y 0,4465 
respectivamente) de manera que las entidades con más riesgos acometen más 
titulizaciones multicedentes. Sin embargo, no hemos hallado correlación entre 
los indicadores de riesgo empleados y el resto de modalidades de titulización, es 
decir, de activos e hipotecaria. 
 
Existen numerosos trabajos que defienden la importancia de transferir 
riesgos en la decisión de titulización por parte de una entidad: Greenbaum y 
Thakor (1987), Hess y Smith (1988), Zweig (1989), Duffie y Gârleanu (2001), 
Minton et al. (2004) y Pais (2005) destacan la transferencia de riesgo como uno 
de los efectos más beneficiosos de la titulización. Recientemente, Bannier y 
Hänsel (2008), Jiangli y Pritsker (2008), Panetta y Pozzolo (2010), Albertazzi et al. 
(2011) sustentan también esta premisa al resaltar la titulización como un 
instrumento apropiado de transferencia de riesgos. 
 
No obstante, en nuestro país las entidades originadoras suelen comprar 
el tramo de primeras pérdidas para dar más seguridad al resto de los bonos lo 
que limita la transferencia efectiva del riesgo de crédito a los inversores364. La 
                                                 
363
 Se han utilizado como parámetros tanto el “índice de morosidad” como el “porcentaje de provisiones 
sobre el total de créditos a la clientela” (Prov_creditos). 
 
364
 Para los casos de titulizaciones hipotecarias y de activos, mientras que en la modalidad multicedente no 
se produce esta circunstancia puesto que las emisiones constan de uno o como mucho dos tramos con la 
máxima calificación crediticia. Vale la pena recordar que la entidad cedente retiene sustancialmente los 
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aplicación de la Circular 4/2004 del Banco de España ha supuesto la permanencia 
en balance de la mayoría de las titulizaciones debido a la falta de transmisión 
sustancial del riesgo.  
 
Por lo tanto, se percibe que las entidades con más riesgos llevan a cabo 
titulizaciones no con la intención de transferir riesgos, sino más bien de obtener 
financiación a través de una vía determinada: los depósitos de Bancos 
Centrales365. De hecho, también obtuvimos una asociación positiva clara entre 
las entidades con más riesgos y la financiación suministrada por Bancos 
Centrales. 
 
Tabla 4.b.- Relación entre riesgo y depósitos de BC 
 
 
 
 
 
Recordemos que en la hipótesis previa (hipótesis 3), contrastamos que las 
entidades con más titulizaciones multicedentes se financiaron más con depósitos 
de Bancos Centrales, para lo cual argumentamos que las propias entidades 
participantes suscribían los bonos de titulización resultantes del proceso para 
utilizarlos como colateral. 
 
Parece lógico que las entidades con más riesgos se encuentren con 
mayores dificultades para financiarse a través de fuentes tradicionales (depósitos 
de entidades de crédito, depósitos de clientes, emisión de deuda, etc.) y recurran 
                                                                                                                                     
riesgos y beneficios de los activos subyacentes y, por consiguiente, no hay transferencia de riesgos cuando 
conceda mejoras crediticias y/o retenga el tramo más subordinado o de primeras pérdidas. 
 
365
 Vid. la lista española de activos de garantía (Anexo 3) en la que aparece un número considerable de 
fondos relacionados con las entidades de la muestra.  
 
  
VARIABLES r 
Parcial 
año 
Parcial 
entidad 
p-value 
adjusted 
Ind_moros     depos_BC 0,63 0,4680 0,6189 0,0000 
Prov_creditos   depos_BC 0,69 0,5815 0,7183 0,0000 
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a la financiación suministrada por el BCE, respetando una serie de requisitos: 
estar sujetas al sistema de reservas mínimas obligatorias constituido por el 
Eurosistema; ser financieramente solventes; y cumplir con las exigencias 
operativas que los bancos centrales nacionales y, en su caso, el BCE, determinen. 
Además, tal como hemos expresado con anterioridad, las entidades que soliciten 
este tipo de financiación deben depositar las garantías que correspondan en su 
banco central. Si bien las propias características de la muestra pudieron ser el 
detonante de la ausencia de correlación entre el riesgo y la titulización de activos 
o hipotecaria, también es cierto que en nuestro país la mayoría de los activos 
titulizados permanecieron en balance desde 2004 por no haberse transferido 
sustancialmente el riesgo y que buena parte de los bonos emitidos por los 
fondos de titulización fueron adquiridos por las entidades originadoras, como 
sucede en la mayoría de los casos de la muestra366. Por lo tanto, los resultados 
alcanzados permiten verificar únicamente de manera parcial la hipótesis 4 en la 
medida que las entidades con mayores niveles de riesgo titulizan más pero no 
con la finalidad de transferir riesgos a los inversores.  
 
Gráfico 4.a.1.- Correlación ind_moros - tit_mult     Gráfico 4.a.2.- Correlación Prov_Cred -tit_mult 
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366
 Vid. Anexo 4 en donde se indican los casos en los que las entidades originadoras suscribieron sus propias 
titulizaciones y, por consiguiente, no se transfirieron los riesgos. 
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Además, a raíz del estudio exploratorio de las entidades de crédito que 
conforman la muestra, hemos considerado una nueva hipótesis vinculada con el 
análisis de riesgos:  
 
- Hipótesis 5: Las entidades con más riesgos crecen menos. 
 
Una vez más, presuponemos que las entidades con mayores riesgos 
(caracterizados por una morosidad y un ratio de provisiones sobre créditos 
elevados) tienen más dificultades para financiar el crédito (a través del 
interbancario, emisión de deuda, depósitos de clientes o financiación propia) y, 
en consecuencia, crecen menos. 
 
Tabla 5.- Relación entre riesgo y crecimiento 
 
 
 
 
 
Los datos apuntan la presencia de correlación para cada par de variables 
que aparecen en la tabla puesto que el valor P ajustado en cada uno de los casos 
es inferior al nivel de significación elegido (0,05). El coeficiente de correlación r (-
0,72 y -0,59 respectivamente) indica que ambas relaciones son opuestas y 
significativas. Una vez eliminado el efecto de las variables de control (año y 
entidad), los nuevos valores del coeficiente se mantienen prácticamente entre 
las variables “índice de morosidad” y “variación del crédito”; mientras que entre 
“provisión sobre créditos” y “variación del crédito” una parte de la correlación 
está influenciada por el año (-0,4754), aun así, sigue siendo significativa. Todo 
esto nos permite contrastar la hipótesis 5, lo que significa que las entidades que 
tienen más riesgos crecen menos.  
  
  
VARIABLES r 
Parcial 
año 
Parcial 
entidad 
p-value 
adjusted 
Ind_moros     var_cred -0,72 -0,6682 -0,7103 0,0000 
Prov_Créditos    var_cred -0,59 -0,4754 -0,5957 0,0000 
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 Gráfico 5.a.- Correlación ind_moros – var_cred         Gráfico 5.b.- Correlación prov_Créditos –  
var_cred 
  
 
- Hipótesis 6: Las entidades menos capitalizadas titulizan más. 
 
Nuestra hipótesis plantea una relación entre los ratios de capital y la 
titulización. Cabe mencionar que la posibilidad de mejorar los ratios de solvencia 
y de capital a través de la titulización ha estado muy supeditada a la evolución 
legislativa respecto a esta materia367. Y en los inicios de esta actividad, la 
liberación de capital regulatorio fue otro de los beneficios más importantes 
conseguidos. 
 
Ciertamente, son numerosas las investigaciones que argumentan que las 
entidades de crédito han recurrido a la titulización por motivos de capital 
regulatorio. Al vender los activos (principalmente préstamos hipotecarios) al 
                                                 
367
 Vid. Basilea I y Basilea II. Recordemos que en el marco de Basilea I, los bancos podían vender los 
préstamos a vehículos fuera de balance y reducir, de esta forma, el capital que necesitaban para cumplir la 
regulación. En cambio, con la introducción de Basilea II en 2004 se trató de reducir el arbitraje de capital y 
se incentivó una mejor gestión de riesgos, contemplando un marco específico para las titulizaciones. En 
nuestro país debemos señalar dos momentos: hasta 2004 (en aplicación de la CBE 4/1991), el criterio 
general para los activos titulizados era la baja de balance y la liberación de capital y provisiones; desde 2004 
(con la introducción de la CBE 4/2004), el criterio general pasa a ser el alta en balance de los activos 
titulizados si no se transfiere sustancialmente el riesgo, lo que sí requiere capital. 
 
0.01 0.02 0.03 0.04 0.05
0.
0
0.
1
0.
2
0.
3
0.
4
ind_moros
va
r_
cr
e
d
0.010 0.015 0.020 0.025 0.030 0.035 0.040
0.
0
0.
1
0.
2
0.
3
0.
4
Prov_Creditos
va
r_
cr
e
d
INFLUENCIA DE LA TITULIZACIÓN EN LA EVOLUCIÓN Y NECESIDADES DE CAPITAL DE 
LAS CAJAS DE AHORROS GALLEGAS. UN ANÁLISIS COMPARADO 
 
Página 244 
fondo de titulización conseguían darlos de baja de su balance368. En este sentido, 
Donahoo y Shaffer (1991), Duffie y Garleanu (2001), Lobo (2005), Uzun y Webb 
(2007) demuestran que las entidades de depósito llevaron a cabo titulizaciones 
con el propósito de disminuir sus requerimientos de capital y provisiones. 
Asimismo, Calomiris y Mason (2004), y Ambrose, Lacour-Little y Sanders (2005) 
defienden que la titulización de tarjetas de crédito y la titulización de hipotecas, 
respectivamente, permitieron liberar capital regulatorio. Minton et al. (2004) 
manifiestan que a pesar de que Basilea II haya reducido los incentivos para 
utilizar el arbitraje de capital regulatorio, éste pudo contribuir al aumento de las 
titulizaciones en los primeros años en los que se empezaron a desarrollar estas 
operaciones369. En el ámbito de las entidades españolas, el Sistema Europeo de 
Bancos Centrales (2004) señala también el arbitraje de capital como uno de los 
motivos por los que éstas realizaron titulizaciones. En investigaciones más 
próximas, Allen y Gale (2007) y Fetch y Wagner (2007) vuelven a defender esta 
finalidad. 
 
La relación formulada mediante la hipótesis 6, para la que hemos 
utilizado dos indicadores generalmente aceptados (tanto el Core-capital como el 
Ratio tier 1) establece que las entidades menos capitalizadas estén más 
predispuestas a titulizar, al considerar que la titulización puede atenuar, en 
determinados casos, el capital regulatorio370. 
 
 
 
                                                 
368
 Según Losada (2006, p. 20) las instituciones solían liberar del capital regulatorio entre el 4% y el 6% del 
valor total de sus pasivos. 
 
369
 El mercado de titulización europeo lo hizo a finales de los noventa, mientras que el americano ya lo había 
hecho dos décadas antes, potenciándose sobre todo en los ochenta.  
 
370
 Debemos mencionar que la modalidad de titulización multicedente (de cédulas hipotecarias) no está 
sometida a requerimientos de capital en el caso de que las entidades emisoras inviertan en pasivos propios. 
Vid. norma quincuagésima séptima de la Circular 3/2008, de 22 de mayo, del Banco de España, sobre 
determinación y control de los recursos propios mínimos. 
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Tabla 6.- Relación entre Core-capital y TA_AT 
 
 
 
 
Pese a que el valor P ajustado (inferior al nivel de significación 0,05) 
revela correlación entre el ratio de titulización “TA_AT” y la variable “Core-
capital”, vemos que esta relación pierde significación tras descontar el efecto del 
año (r=-0,0363). Es la evolución temporal la que lo explica todo porque 
realmente no existe correlación negativa entre las variables mencionadas. De 
acuerdo con lo expresado, en un estudio llevado a cabo por Cuadrado et al. 
(2008) en el que se analizó un conjunto de titulizaciones efectuadas durante el 
año 2006 por quince entidades financieras europeas de la zona euro no se 
percibe que las entidades menos capitalizadas (con menor tier 1) estuviesen más 
dispuestas a titulizar que las más capitalizadas. Por el contrario, las 
investigaciones de Pavel y Phillis (1987), Pennacchi (1988) y Thomas (1999) 
concluyen que los requerimientos de capital regulatorio son un factor que 
incrementa la titulización realizada por los bancos. En otro trabajo más reciente y  
circunscrito a entidades de crédito italianas, Affinito y Tagliaferri (2008) llegan a 
cuatro resultados que tratan de dar respuesta a por qué estas entidades 
titulizaron sus préstamos antes del origen de la crisis, entre 2000 y 2006. En 
primer lugar, señalan que los bancos menos capitalizados, menos rentables, 
menos líquidos y con más riesgo son más proclives a titulizar. En segundo lugar, 
los requerimientos de capital fueron el principal determinante de la titulización 
de préstamos bajo el marco de Basilea I, el cual incentivó la salida de 
exposiciones fuera de balance. En tercer lugar, las reglas de supervisión italianas 
minimizaron la posibilidad de liberar capital a través de la titulización, por lo que 
esta práctica se empleó en menor medida en este país. En cuarto lugar, cuando 
las reglas fueron poco estrictas, la titulización pudo haberse aplicado para 
aumentar las oportunidades de arbitraje de capital regulatorio. A este respecto, 
  
VARIABLES r 
Parcial 
año 
Parcial 
entidad 
p-value 
adjusted 
Core_capital  TA_AT -0,32 -0,0363 -0,2998 0,0340 
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Andreeva (2010) también encuentra evidencia, aunque para una muestra de 
bancos americanos durante el período 2003-2008, de que dichas entidades 
titulizaron con la finalidad de suavizar las restricciones de capital regulatorio371. 
 
Sin embargo, atendiendo a nuestros resultados, no se puede asegurar 
que las entidades menos capitalizadas titulizan más.  
 
- Hipótesis 7: Las entidades que más titulizan obtienen mejor margen ordinario. 
 
La titulización implica una nueva forma de hacer negocio para la entidad 
originadora, es decir, una serie de servicios colaterales que van a afectar a su 
cuenta de resultados. Así, señalamos como principales ingresos que pueden 
provenir de la titulización, los siguientes: comisiones por el servicio de cobro y 
pago372; comisiones por el servicio de depósito y custodia de los bonos de 
titulización; ingresos derivados de las mejores crediticias otorgadas (por ejemplo: 
un préstamo subordinado concedido al fondo para hacer frente a los gastos de 
puesta en marcha, una línea de liquidez, un aval, un contrato de permuta 
financiera, etc.); margen de intermediación financiera variable373; honorarios por 
la colocación de los bonos de titulización o por el aseguramiento de la emisión, 
etc. Todos estos ingresos, en el caso de que se produjesen, pasarían a engrosar el 
margen ordinario374 de la entidad, de modo que cabe esperar un margen 
                                                 
371
  Si bien, gran parte de los bancos americanos utilizaban el sistema de Basilea I mientras que en el resto 
de países ya se había cambiado a Basilea II. 
 
372
 También llamadas comisiones de administración (por el cobro de intereses y amortización del principal 
del prestatario, y por el pago de intereses y reembolso del principal al fondo). 
 
373
 El cedente, como remuneración o compensación por el proceso de intermediación financiera, tendrá 
derecho a recibir una cantidad subordinada y variable que se liquidará en cada fecha de pago, igual a la 
diferencia positiva, si la hubiere, entre los ingresos y gastos del período de liquidación. 
 
374
 Resultado de sumar al “Margen de Intermediación” el “Saldo Neto por Comisiones”, el “Saldo Neto por 
Diferencias de Cambio” y los “Resultados de Operaciones Financieras”. Cuando se ceden los préstamos, se 
dejan de percibir los intereses, que ahora se trasvasarán al fondo de titulización (cesión de los derechos de 
cobro de los activos). A pesar de que las entidades originadoras, en la mayoría de los casos, conceden 
préstamos subordinados al fondo (financiación subordinada), la cantidad de intereses generada por los 
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ordinario mejor para las entidades que más titulizan. Las relaciones entre 
variables encontradas por medio de los Biplots en el análisis exploratorio previo 
también apoyan esta presunción. 
 
Tabla 7.- Relación entre titulización y margen ordinario 
 
 
 
 
 
Tras analizar las variables de interés para esta hipótesis, los valores P 
corregidos están por debajo de nivel de significación elegido (0,05) indicando que 
hay correlación entre titulización (de activos y total) y margen ordinario. Los 
resultados de “r” para cada uno de los pares que se muestran en la tabla (0,72 y 
0,69) sustentan la existencia de dos relaciones positivas importantes. Una parte 
de la relación entre las variables “titulización total” y “margen ordinario” se debe 
a la entidad (0,5731), con todo, las variables siguen estando relacionadas. Por lo 
tanto, los resultados obtenidos permiten aseverar la hipótesis de que las 
entidades que más titulizan consiguen mejores márgenes ordinarios. Si bien en la 
investigación de Blanco (2003) se reconoce que no se puede determinar a priori 
si la titulización mejora el resultado puesto que, por un lado, aminora el margen 
de intermediación de las entidades crediticias debido a la venta de los activos 
generadores de flujos de caja, aunque, por otro lado, el efecto de dicha caída 
sobre el margen ordinario se ve atenuado por el incremento de la cuantía de las 
                                                                                                                                     
mismos va a ser muy inferior a la de los préstamos titulizados. Además, el margen de intermediación 
depende fundamentalmente de la evolución de los tipos de interés (muy bajos en 2002-2003; en 2005 se 
incrementan por la subida del precio del petróleo, etc.) y del rendimiento de operaciones con participadas 
que, en determinados ejercicios, pueden alterar en gran medida dicho margen. Particularmente, las 
comisiones procedentes de activos titulizados dados de baja del balance y que se corresponden con las 
titulizaciones llevadas a cabo antes del 1 de enero de 2004 se registran en el epígrafe antedicho de 
“Resultados de Operaciones Financieras” (Vid. memoria del ejercicio 2008 de Caixa Galicia, p. 137). 
Recordemos que la implementación de las Normas Internacionales de Contabilidad ha repercutido, a partir 
de 2005, en la forma en que las entidades financieras contabilizan las titulizaciones.  
 
  
VARIABLES r 
Parcial 
año 
Parcial 
entidad 
p-value 
adjusted 
Tit_act    margen ord 0,72 0,6452 0,7019 0,0000 
Tit_tot     margen ord 0,69 0,5939 0,5731 0,0000 
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comisiones en concepto de gestión de los activos titulizados. Por su parte, Lobo 
(2005) concluye que la titulización de activos crediticios por una entidad bancaria 
tiene una repercusión directa en la cuenta de resultados, de modo que el 
resultado final se verá mejorado. 
  
En cambio, no hemos encontrado correlación entre “titulización 
multicedente” y “margen ordinario”. En la titulización multicedente, las 
entidades emisoras de cédulas hipotecarias suelen aportar menos garantías 
crediticias al proceso que en el resto de modalidades. Además, el beneficio que 
se genera tiene que repartirse entre un mayor número de entidades en 
proporción a las cédulas aportadas, siendo razonable que su repercusión sobre el 
margen ordinario sea limitada. En realidad, es la entidad cedente la que asume 
más funciones en este proceso y, por lo general, las entidades que emiten las 
cédulas hipotecarias sólo conceden préstamos subordinados al fondo en el 
mismo porcentaje que los importes emitidos sobre el total375. Éstas también 
tienen derecho a recibir, en el caso de que lo hubiere, un margen de 
intermediación financiera376 entre los ingresos y gastos del fondo, aunque éste 
se produciría al vencimiento de la operación. En definitiva, una de las ventajas 
más significativas que supone la titulización multicedente para las entidades 
emisoras es la oportunidad de tener acceso a mercados mayoristas 
internacionales puesto que individualmente les resultaría difícil como 
consecuencia de la limitación de su tamaño y de la vulnerabilidad de sus 
                                                 
375
 A pesar de que las entidades emisoras aporten directamente pocas mejoras crediticias al proceso, 
existen otras entidades vinculadas con las emisoras que resultan beneficiadas. Así, en la mayoría de las 
titulizaciones multicedentes de cédulas hipotecarias en las que participan Caixanova y/o Caixa Galicia, la 
entidad cedente es “Ahorro Corporación Financiera, Sociedad de Valores, S. A.”, en la que ostentan una 
participación del 3,06%, respectivamente. Esta sociedad, además de cedente, asume otras funciones como 
organizador y entidad directora que les reportarán sumas importantes de ingresos. Es más, esta sociedad es 
propietaria del 50% de “A y T”, la gestora que interviene en la mayoría de las operaciones de titulización de 
las cajas gallegas y por la que percibe una serie de honorarios. 
 
376
 De nuevo, en proporción al valor nominal de las cédulas hipotecarias emitidas por cada emisor respecto 
de la totalidad del activo del fondo.  
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calificaciones crediticias, por lo que la búsqueda de mejores márgenes no parece 
ser prioritaria. 
 
    Gráfico 7.a.- Correlación tit_act - margen_ord        Gráfico 7.b.- Correlación tit_tot - margen ord 
          
 
- Hipótesis 8: Las entidades que más titulizan aumentan la ROE.  
 
En concordancia con la hipótesis precedente y otros trabajos empíricos 
formulamos dos nuevas premisas que relacionan la titulización con la 
rentabilidad, en el sentido de que la actividad de titulización llevada a cabo por 
las entidades de crédito repercute positivamente sobre la rentabilidad, para este 
caso, de los propietarios (ROE).  
 
Tabla 8.- Relación entre titulización y ROE 
 
 
 
 
 
En primer lugar, sólo se ha obtenido un valor P ajustado inferior al nivel 
de significación (0,05) entre las variables ROE y titulización multicedente que 
  
VARIABLES r 
Parcial 
año 
Parcial 
entidad 
p-value 
adjusted 
Tit_mult      ROE -0,32 -0,2388 -0,2952 0,0403 
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indica correlación entre las mismas. El resultado del coeficiente de correlación r 
es significativo, sin embargo, denota una relación negativa (-0,32) y, 
consiguientemente, contraria a nuestra presunción. De todas maneras, esta 
asociación deja de ser relevante tras descontar el efecto del año (la correlación 
desciende hasta -0,2388). De acuerdo con nuestros datos no podemos confirmar 
la presente hipótesis puesto que la rentabilidad sobre los recursos propios no 
tiene relación positiva y significativa con nada vinculado a la titulización.  
 
Lo cierto es que si acudimos a la literatura existente acerca de las 
finalidades de la titulización, la rentabilidad no es considerada como una variable 
determinante del proceso. Aun así, Levenfeld y Sousa (1992) defienden los 
efectos positivos de la titulización sobre la ROE, aunque bajo una determinada 
premisa: siempre que el margen existente entre el tipo activo de las operaciones 
traspasadas y sus costes de explotación supere al tipo de remuneración de los 
bonos de titulización emitidos. Por su parte, Almoguera (1995) contempla 
también que la titulización puede aumentar la rentabilidad financiera 
dependiendo del destino que se le haya dado a la liquidez obtenida377. A este 
respecto, Wolfe (2000) verifica que las entidades de crédito podían originar una 
estructura de titulizaciones que les permitiese aumentar la rentabilidad sobre el 
capital de forma recurrente. Según el autor, las entidades pueden adentrarse en 
un proceso continuo de titulización para reinvertir la liquidez generada en 
nuevos préstamos que serán objeto de titulización en el futuro, sin tener que 
incrementar el endeudamiento ni los recursos propios. Asimismo, en nuestro 
país, García y Fornieles (2000) y Cortés et al. (2000) manifiestan que la 
titulización de activos permite alcanzar una serie de objetivos entre los que se 
                                                 
377
 Almoguera llevó a cabo una simulación del proceso bajo distintas hipótesis de reinversión de los recursos 
obtenidos: reinversión en la misma clase de inversión crediticia; reinversión en otra clase de activos 
crediticios; o bien destinar la liquidez a reducir el pasivo, modificando los costes financieros. De las tres 
opciones se concluyó que la titulización con reinversión en operaciones de idéntica naturaleza a las cedidas 
generaba un mayor valor añadido con respecto a la situación inicial. 
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encuentra la maximización de la rentabilidad financiera. Más recientemente, 
Martínez-Solano et al. (2007), Jiangli y Pritsker (2008) o Bannier y Hänsel (2008) 
siguen señalando la mejora de la rentabilidad como una de las ventajas de la 
titulización. En cambio, al igual que nosotros, Cuadrado et al. (2008), Casu et al. 
(2009), y Battaglia y Mazzuca (2011) no encuentran evidencia de que la 
titulización tenga un impacto significativo sobre la rentabilidad financiera378.  
 
- Hipótesis 9: Las entidades que más titulizan aumentan la ROA.  
 
Para analizar el vínculo entre la titulización y la rentabilidad de los activos 
debemos tener en cuenta si los activos titulizados se dieron de baja del 
balance379 porque este aspecto atañe al resultado de la ROA: el aumento de ésta 
puede producirse fundamentalmente mediante la reducción del activo, o a 
través de la reinversión de la liquidez obtenida. 
 
Como en el supuesto anterior, existen tanto defensores como detractores 
en cuanto a los efectos beneficiosos de la titulización sobre la ROA de las 
entidades originadoras. Así pues, García-Moreno et al. (2001) afirman que con 
esta operación las entidades pueden retirar del balance determinados activos y, 
por ende, incrementar la rentabilidad económica. Higgins y Mason (2003) indican 
como ventaja de la titulización el aumento de la rentabilidad económica a largo 
plazo. Igualmente, Sanchez-Fernández (2007) y Martínez-Solano (2007) 
manifiestan que uno de los primeros efectos de la titulización es la mejora de los 
resultados medidos sobre activos medios. A diferencia de estos autores, 
Almoguera (1995) y Ramos (2006) señalan a la titulización como una técnica que 
                                                 
378
 Tanto en el estudio de Casu et al. como en el de Battaglia y Mazzuca se emplearon series temporales 
similares a las nuestras: 2002-2007 y 2000-2009, respectivamente. 
 
379
 Recordemos una vez más que la CBE 4/2004 establece que las titulizaciones efectuadas después del 1 de 
enero de 2004 en las que no se haya transferido de forma significativa el riesgo no podrán darse de baja del 
balance. Por lo general, las entidades que titulizaron a partir de esta fecha no consiguieron sacar del balance 
los activos puesto que retuvieron parte de las series de bonos, habitualmente los de peor calificación.  
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mantiene constante el rendimiento de los activos. Y, de nuevo, Battaglia y 
Mazzuca (2011) obtienen resultados coherentes con los de Casu et al. (2009) 
puesto que no pueden demostrar que la titulización incremente la ROA. 
 
Tabla 9.- Relación entre titulización y ROA 
 
 
 
 
Una vez más, nuestros datos revelan correlación entre titulización y ROA 
tan sólo para la modalidad multicedente (valor P corregido inferior a 0,05), 
además de una relación inversa significativa (r=-0,36) que vuelve a contradecir la 
hipótesis planteada. Tras haber examinado las correlaciones parciales 
comprobamos que esa correspondencia es debida a la evolución temporal (-
0,2650), perdiendo significación. En consecuencia, los resultados obtenidos no 
nos permiten corroborar la hipótesis 9, ya que no hemos encontrado evidencia 
de que las entidades que más titulizan mejoran la rentabilidad de los activos. 
 
- Hipótesis 10: Las entidades han financiado el fuerte crecimiento del crédito a 
través de la titulización.  
 
Hemos formulado la hipótesis previa acudiendo nuevamente a la 
literatura científica. Tal como ponen de manifiesto Martínez-Solano et al. (2007, 
p. 16), la transformación de créditos y otros derechos de cobro futuros en títulos 
negociables por medio de un fondo de titulización es una de las vías más 
empleadas por las entidades financieras de nuestro país para financiar el 
crecimiento de la inversión crediticia. El Banco de España (2007) señala que las 
firmas españolas han usado la titulización para cubrir la brecha entre el 
crecimiento del crédito y el de los depósitos. A este respecto,  Cebenoyan y 
  
VARIABLES r 
Parcial 
año 
Parcial 
entidad 
p-value 
adjusted 
Tit_mult      ROA -0,36 -0,2650 -0,3589 0,0178 
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Strahan (2004), Hirtle (2007), y Goderis et al. (2007) encuentran que la 
titulización ayudó a incrementar la oferta de crédito.  
 
De hecho, la obtención de financiación ha sido uno de los principales 
objetivos perseguidos por las entidades que titulizan380. Así lo demuestran 
empíricamente varios autores como Thomas y Wang (2004) y Vickery (2007) para 
el mercado norteamericano; Martín-Oliver y Saurina (2007), para las entidades 
de crédito españolas; y Agostino y Mazzuca (2008) sostienen el mismo propósito 
en el ámbito de las entidades bancarias italianas.  
 
Tabla 10.- Relación entre variación absoluta del crédito y titulización 
 
  
VARIABLES r 
Parcial 
año 
Parcial 
entidad 
p-value 
adjusted 
Tit_tot   var_abs_cred 0,17 0,14 -0,064 0,314 
 
 
Inversamente a las anteriores investigaciones, nuestros datos indican que 
no existe correlación entre las variables “titulización total” y “variación absoluta 
del crédito” con p=0,314. Además, a través de la matriz de correlaciones 
obtuvimos una relación positiva poco significativa con r=0,17, y después de 
examinar las correlaciones parciales, descontando el efecto del año y de la 
entidad, comprobamos que esta asociación desaparece al tomar r un valor 
negativo (r=-0,064). Con lo cual, no podemos afirmar la hipótesis 10 puesto que 
la titulización que se hace cada año no está financiando la variación del crédito. 
 
 
 
 
 
                                                 
380
 Vid. apartado 5 del Capítulo 1. 
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- Hipótesis 11: Las entidades que más titulizan recurren menos a otras fuentes 
de financiación como el interbancario y la emisión de deuda. 
 
En consonancia con la hipótesis 10 y teniendo en cuenta que la 
titulización es considerada una fuente de financiación por el activo, como 
afirman Cortés et al. (2000, p. 9), Castilla (2002, p. 28) y Lobo (2005, p. 208), que 
cuenta además con el aliciente de que no está sujeta al coeficiente de caja, 
cabría esperar que los recursos provenientes del interbancario381 y de la emisión 
de valores de renta fija (VRF) se mantuviesen constantes o bien disminuyesen al 
titulizar más. De acuerdo con lo expresado, Cardone et al. (2010) consideran que 
la titulización ha reemplazado parcialmente a otras fuentes de financiación como 
el interbancario y la emisión de deuda.  
 
Tabla 11.- Relación entre titulización y otras fuentes de financiación 
 
 
 
 
 
 
En la tabla anterior podemos ver como los P-valores corregidos para cada 
par de variables son inferiores al nivel de significación elegido (0,05), de modo 
que hay correlación. Por un lado, los coeficientes de correlación r=0,61 y r=0,69 
determinan que existe asociación positiva entre cada una de las variables de 
titulización (de activos y total) y “depósitos de entidades de crédito”, 
                                                 
381
 El mercado interbancario es un mercado en el que las entidades financieras se prestan dinero entre sí a 
plazo (normalmente una semana o menos). Para nuestro análisis hemos identificado el interbancario con la 
partida de pasivo “Depósitos de entidades de crédito” y la diferenciamos de “Depósitos de Bancos 
Centrales”. Esta última variable representa otro mercado interbancario en el cual actúa el Banco Central 
Europeo y las entidades financieras de la zona euro (empleado como medio de control de la política 
monetaria de la zona euro). 
  
VARIABLES r 
Parcial 
año 
Parcial 
entidad 
p-value 
adjusted 
Tit_act    dep_ent_cred 0,61 0,5591 0,5630 0,0000 
Tit_tot     dep_ent_cred 0,69 0,6818 0,5829 0,0000 
Tit_act    VRF 0,76 0,6261 0,7457 0,0000 
Tit_tot     VRF 0,83 0,7091 0,7773 0,0000 
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respectivamente. A pesar de que una parte de la correlación entre “titulización 
total” y “depósitos de entidades de crédito” se debe a la entidad (0,5829), 
puesto que la financiación del interbancario se basa primordialmente en la 
confianza personal y no es habitual la exigencia de garantías especiales382, las 
variables siguen estando relacionadas. Por otro lado, también hallamos 
correlación positiva (r=0,76 y r=0,83) entre las variables de titulización y “Valores 
de Renta Fija”, pese a que el año parece tener cierta influencia (0,6261; 0,7091). 
Téngase en cuenta que, tras el estallido de la crisis financiera, los gobiernos 
pusieron en marcha una serie de medidas excepcionales y transitorias para 
salvaguardar el sistema financiero internacional, siendo uno de los objetivos 
fundamentales el aseguramiento de la liquidez de las instituciones financieras. A 
tal efecto, en nuestro país se creó el Fondo de Adquisición de Activos Financieros 
(FAAF) para adquirir mediante el procedimiento de subastas tanto instrumentos 
financieros emitidos por las entidades de crédito383 como por fondos de 
titulización de activos españoles. Además, el Estado otorgó avales a las emisiones 
de pagarés, bonos y obligaciones llevadas a cabo por entidades de crédito 
residentes en España.  
 
Sin embargo, los resultados obtenidos nos llevan a manifestar todo lo 
contrario a la hipótesis planteada, esto es, que las entidades que efectuaron más 
titulizaciones recurrieron más al interbancario a la vez que emitieron más deuda. 
 
En definitiva, la titulización es una fuente de financiación más y no una 
fuente sustitutiva. 
 
 
                                                 
382 Aunque, como consecuencia de la crisis muchas entidades han preferido depositar sus excesos de 
liquidez en el BCE, a una rentabilidad mínima, antes que prestarle dinero a otra entidad. 
 
383
 Como los bonos y obligaciones, las cédulas hipotecarias y los pagarés, reconocidos contablemente en el 
epígrafe del balance “Débitos representados por valores negociables”. 
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Gráfico 11.a.- Correlación tit _act – dep_ent_cred          Gráfico 11.b.- Correlación tit_act – VRF 
       
 
- Hipótesis 12: Las entidades que más titulizan reducen los fondos retenidos en 
las cuentas de Bancos Centrales.  
 
De acuerdo con Valero (1998, p. 9), en la medida que la titulización, por 
ser fuente de financiación por el activo384, sustituya a la financiación ajena 
debería de producirse una liberación de los fondos retenidos por el coeficiente 
de reservas mínimas en las cuentas de bancos centrales nacionales385. 
 
                                                 
384
 No obstante, desde 2004 la norma contable española determina que las titulizaciones deben permanecer 
en balance si no se transfieren lo suficientemente los riesgos. No sólo los activos titulizados continúan en 
balance, sino que también se tiene que reconocer un pasivo por el importe de la contraprestación recibida 
por la cesión. Contablemente, dicho pasivo deberá aparecer registrado en “Pasivos financieros a coste 
amortizado-depósitos de la clientela”. Dicha norma indica que: “Los importes correspondientes a pasivos 
asociados a titulizaciones mantenidos en el balance, cualquiera que sea su vencimiento inicial, se 
clasificarán, por convención, como depósitos a plazo a más de dos años”, a los que se les aplica un 
coeficiente de reservas mínimas del 0%. Vid. norma septuagésima primera (Estados reservados relativos a 
los requerimientos estadísticos de la Unión Económica y Monetaria) de la Circular contable 4/2004, de 22 de 
diciembre, del Banco de España, a entidades de crédito, sobre normas de información financiera pública y 
reservada y modelos de estados financieros. 
 
 
385
 Recordemos que desde el año 1999 el coeficiente de reservas mínimas (CRM) reemplazó al coeficiente 
de caja, pasando a ser regulado por el BCE y, a diferencia del anterior, dispone de remuneración. 
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Para comprobar esta premisa hemos utilizado la variable “Liquidez 2” que 
definimos previamente como la relación entre el importe en “Caja y Depósitos en 
Bancos Centrales” y el “activo total medio”.  
 
Tabla 12.- Relación entre titulización y Liquidez2 
 
 
 
 
 
 
No obstante, en base a nuestros datos no observamos ningún tipo de 
asociación entre las variables relacionadas con la titulización y el ratio 
mencionado: los valores P ajustados no son inferiores al nivel de significación 
elegido 0,05, con lo cual, no existe correlación. De esta manera, no podemos 
afirmar la hipótesis de que las entidades que más titulizan reducen los fondos 
retenidos en las cuentas de Bancos Centrales386. 
 
 
5.2.3. Discusión de los resultados y limitaciones 
 
En relación con los postulados expuestos y tras haber contrastado 
nuestras hipótesis, podemos manifestar que: 
 
Los resultados obtenidos apuntan a la existencia de una relación negativa 
clara entre las variables de liquidez y titulización, por lo que se ha contrastado 
que las entidades menos líquidas, titulizaron más (Hipótesis 1). Así, cuando las 
                                                 
386
 Este resultado es coherente con el alcanzado en la hipótesis 11, al comprobar, en contra de nuestra 
presunción, que las entidades que más titulizaron fueron también las que más se financiaron con depósitos 
de entidades de crédito y emitiendo deuda. 
  
VARIABLES r 
p-value 
adjusted 
Tit_act       Liquidez2 0,04 0,7909 
Tit_hip       Liquidez2 0,02 0,8754 
Tit_mult     Liquidez2 -0,09 0,5733 
Tit_tot        Liquidez2 0,00 0,9901 
INFLUENCIA DE LA TITULIZACIÓN EN LA EVOLUCIÓN Y NECESIDADES DE CAPITAL DE 
LAS CAJAS DE AHORROS GALLEGAS. UN ANÁLISIS COMPARADO 
 
Página 258 
entidades han mostrado niveles de liquidez más bajos han recurrido con mayor 
intensidad a la titulización. A través de los gráficos Biplot observamos como las 
entidades gallegas fueron las más líquidas hasta el año 2004, aproximadamente, 
aunque con una trayectoria descendente que ha sido más pronunciada en el caso 
de Caixa Galicia. En general, la liquidez ha presentado una evolución a la baja, 
con mínimos a raíz de la crisis financiera e incluso antes, como ha sucedido con 
Caja Madrid en el año 2006. En definitiva, la titulización ha sido empleada para 
atenuar las fuertes caídas de liquidez.  
 
Cabe aclarar que el mayor recurso de la titulización por parte de las 
entidades de crédito responde principalmente a las necesidades de liquidez y no 
se originó a raíz de la crisis financiera como consecuencia de las medidas 
tomadas por el Gobierno, aunque éstas sí estimularon el empleo de la misma. En 
el siguiente gráfico se observa, a nivel agregado de la muestra, como la 
titulización de las cajas experimentó un crecimiento espectacular a partir del año 
2004, de hecho, su liquidez venía sufriendo un deterioro evidente en los dos 
años previos.  
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Por otra parte, se ha verificado que las entidades que más titulizaron 
globalmente se financiaron más con depósitos de Bancos Centrales (Hipótesis 2). 
Cabe señalar que una gran parte de los bonos de titulización emitidos por los 
fondos que componen la muestra fueron adquiridos por las propias entidades 
originadoras con el propósito de ser utilizados como garantía ante el Banco 
Central Europeo (BCE). Aunque la incorporación de los bonos de titulización 
como colateral data del año 1999 -desde el inicio del mercado de titulización en 
la zona del euro- esta vía de financiación fue dispuesta sobre todo tras el origen 
de la crisis financiera, como ha sucedido con las entidades analizadas. Éstas 
pueden hacer frente al riesgo de liquidez contingente teniendo depositadas una 
serie de garantías en el Banco Central que les permiten obtener financiación de 
forma inmediata. De todas formas, la Caixa, a pesar de haber recomprado la 
mayoría de los bonos fue la entidad que menos aplicó la póliza de crédito con el 
Banco Central.  
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Particularmente, nuestros resultados avalan la hipótesis de que las 
entidades que más participaron en titulizaciones multicedentes recurrieron más 
a la financiación de Bancos Centrales (Hipótesis 3). En esta modalidad, son las 
entidades emisoras de cédulas hipotecarias las que suscriben los bonos de 
titulización respaldados por las mismas para utilizarlos como activos de garantía 
en las operaciones de crédito.  
 
Por lo tanto, podemos constatar que las entidades de crédito estudiadas 
suscribieron sus propias titulizaciones para la creación de un colchón de activos 
fácilmente convertibles en liquidez, ofreciéndolos como colateral en el BCE. 
Además, ante situaciones adversas en los mercados financieros, comprobamos 
como la titulización ha posibilitado que las entidades hayan obtenido liquidez, 
aunque no mediante la colocación de los títulos entre inversores privados.  
 
En relación a los riesgos (Hipótesis 4), hemos constatado que las 
entidades con mayores niveles de riesgo llevaron a cabo más titulizaciones, si 
bien, sólo para la modalidad multicedente387. Aunque una de las ventajas más 
importantes de la titulización sea la transferencia de riesgos (de crédito y de 
amortización anticipada, principalmente) desde los originadores a los bonistas, 
observamos que las entidades no persiguían este objetivo puesto que 
adquirieron la práctica totalidad de los bonos emitidos por los fondos de 
titulización. Consideramos que la necesidad de contar con activos de garantía 
para optar a la financiación del BCE fue la razón principal por la que las entidades 
con más riesgos titulizaron más388. Por otro lado, nuestros resultados también 
señalan que cuando el riesgo de la entidad fue mayor, el crédito suministrado a 
clientes creció en menor medida (Hipótesis 5). Esta afirmación se hace más 
                                                 
387
 Recordemos que la Caixa es la única entidad que no realiza titulizaciones multicedentes. 
 
388
 También encontramos una relación positiva clara entre las variables de riesgo (índice de morosidad, 
provisiones sobre créditos) y los depósitos de Bancos Centrales. 
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ostensible a partir del comienzo de la crisis financiera. Se demuestra, por tanto, 
la existencia de una relación opuesta entre riesgo y crecimiento. 
 
Por lo que se refiere a la solvencia y capitalización (Hipótesis 6), existe 
una gran convicción en la literatura económica de que el arbitraje de capital 
regulatorio ha incentivado la actividad de titulización, sobre todo bajo el marco 
de Basilea I. No obstante, el “Nuevo Acuerdo de Capital” (Basilea II)389 ha 
permitido disminuir el arbitraje de capital regulatorio al conseguir alinear los 
requerimientos de capital de las entidades de crédito con los verdaderos riesgos 
de éstas. Éste comprende un tratamiento específico para las titulizaciones del 
que carecía Basilea I: por ejemplo, bajo Basilea II, a los tramos de primeras 
pérdidas (o tramo equity) se le asignó una ponderación mucho mayor (del 100% 
al 1.250%), con lo cual, los requerimientos de capital aumentaron para aquellas 
entidades que retuviesen los tramos subordinados, que es lo que sucede en la 
mayoría de los casos390. Por lo tanto, Basilea II, ha reducido en cierta medida los 
arbitrajes de capital que propició la actividad titulizadora bajo el anterior 
sistema.  
 
De todos modos, aplicando Basilea I, en nuestro país hay que tener 
presentes dos fechas que afectan al tratamiento contable de los activos 
titulizados: hasta 2004 (en aplicación de la CBE 4/91), el criterio general era la 
baja de balance de la cartera titulizada independientemente del grado de 
                                                 
389
 Si bien Basilea II se aprobó en 2004 y se dirige a bancos internacionalmente activos, las primeras 
Directivas europeas basadas en Basilea II (conocidas como CRD I) lo hicieron en 2006 y afecta a todas las 
entidades de crédito, mientras que el marco regulatorio de solvencia en nuestro país quedó plasmado en la 
Circular 3/2008, de 22 de mayo, del Banco de España, a entidades de crédito, sobre determinación y control 
de los recursos propios mínimos (CBE 3/2008). 
 
390
 Vid. Anexo 1 “Marco regulatorio de solvencia”. Recordemos que, excepcionalmente, se diseñó un 
método menos agresivo para evitar la excesiva ponderación que podrían recibir aquellas entidades que 
retuviesen una gran cantidad de tramos subordinados. 
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transmisión del riesgo de crédito, liberando provisiones y capital391; mientras que 
desde 2004 (según la CBE 4/04), el criterio general pasa a ser el reconocimiento 
en balance de los activos titulizados y el requerimiento de capital dependerá de 
la transferencia del riesgo de crédito392.  
 
Teniendo en cuenta que uno de los posibles beneficios conseguidos por 
medio de la titulización fue el arbitraje de capital regulatorio -a pesar de que el 
cambio regulatorio pudo desvirtuar esta ventaja para determinados años de la 
muestra- y que los gráficos Biplot utilizados en nuestro análisis descriptivo previo 
mostraban una posible relación negativa entre titulización y capitalización, se 
planteó la hipótesis de que las entidades menos capitalizadas, titulizasen más. 
Sin embargo, después de haber aplicado las pruebas estadísticas pertinentes, no 
podemos afirmar que las entidades menos capitalizadas hayan recurrido más a la 
titulización con miras a mejorar su posición de solvencia. 
 
Con respecto a los resultados, habíamos considerado la hipótesis de que 
las entidades que más titulizasen podrían aumentar su margen ordinario como 
consecuencia de nuevos ingresos colaterales a la titulización (Hipótesis 7). Por lo 
general, las entidades cedentes de los derechos de crédito mantienen la gestión 
de los activos titulizados y reciben a cambio una comisión por el servicio de 
                                                 
391
 En el marco de Basilea I, los bancos podían vender los préstamos a vehículos fuera de balance y reducir, 
de esta forma, el capital que necesitaban para cumplir la regulación. Al desaparecer los activos de balance, 
la titulización posibilitaba reducir tanto las provisiones genéricas (que reflejan la evaluación colectiva del 
deterioro por grupos homogéneos) como las específicas (que recogen el deterioro de activos identificados 
como dañados). Por consiguiente, el levantamiento de provisiones tenía un efecto positivo sobre la cuenta 
de resultados. 
 
392
 Habrá retención sustancial de todos los riesgos/beneficios (lo que implica reconocimiento de la cartera 
titulizada en balance): en las trasferencias en que se retenga financiaciones subordinadas o mejoras 
crediticias que absorban todas las pérdidas crediticias esperadas [Norma 23º A) 5. b) (vi)]. Mientras que no 
habrá retención sustancial de todos los riesgos/beneficios: en las titulizaciones en que se retenga 
financiaciones subordinadas o mejoras crediticias por las que reduce significativa pero no sustancialmente su 
exposición a la variación del valor actual de los flujos futuros [Norma 23º A) 5. c) (ii)]. Adicionalmente, se 
tendrá que comprobar si se ha retenido el control del activo; en caso afirmativo, el activo permanecerá en 
balance; en la situación contraria, el activo saldrá de balance. 
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cobro y pago393. También es habitual que éstas otorguen determinadas mejoras 
crediticias como préstamos subordinados para financiar los gastos iniciales del 
vehículo o para que éste disponga de un fondo de reserva con el que cumplir sus 
compromisos de pago, y contratos de permutas financieras de tipos de 
interés394. Asimismo, el cedente tendrá derecho a recibir un margen de 
intermediación financiera variable entre los ingresos y gastos en cada fecha de 
pago, siempre que lo hubiere. 
 
Hemos observado como las cajas grandes de la muestra -la Caixa y Caja 
Madrid- asumieron más funciones de las mencionadas395 y que normalmente 
realizan otras instituciones. Las anteriores entidades intervinieron en la mayoría 
de las operaciones de titulización también como agente financiero, entidad 
directora, entidad aseguradora de la emisión y colocadora de los bonos de 
titulización, recibiendo sus correspondientes contraprestaciones. Aunque las 
cajas pequeñas no suelen encargarse de estas últimas competencias, cabe 
aclarar que alguna de sus entidades participadas sí lo hizo396. De esta manera, los 
ingresos por servicios colaterales a la titulización han pasado a engrosar 
directamente la cuenta de resultados de las cajas, y, además, la de otras 
entidades con las que mantienen algún tipo de vinculación, sobre todo en el caso 
de las cajas de ahorros de menor tamaño. De hecho, todas las entidades de 
crédito analizadas poseen participaciones directas o indirectas en el capital social 
                                                 
393
 Comisión de administración por el cobro de intereses y amortización del principal del prestatario, y por el 
pago de intereses y reembolso del principal al fondo. 
 
394
 En la operación swap entre el fondo y la entidad cedente, ésta recibe los intereses generados por la 
cartera de créditos y, en contrapartida, asume el coste de los bonos emitidos más un diferencial que sirve 
para sufragar los gastos de funcionamiento del fondo.  
 
395
 Las funciones propias de “originador”, “administrador”, y aportando determinadas garantías crediticias 
en su rol de “entidad mejoradora”. 
 
396
 Por ejemplo, Caixanova y Caixa Galicia forman parte del capital social de “Ahorro Corporación 
Financiera, Sociedad de Valores, S. A.”, sociedad que ha llevado a cabo funciones como organizador y 
entidad directora en una gran parte de los fondos de titulización relacionados con las cajas gallegas.  
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de las sociedades gestoras de los fondos de titulización a los que éstas cedieron 
sus derechos de crédito397.  
 
Nuestros datos revelan una correlación positiva y significativa entre 
titulización, concretamente para la modalidad de activos, y margen ordinario. 
Atendiendo a estos resultados, podemos indicar que las entidades con más 
titulizaciones de activos obtuvieron mejor margen ordinario. 
 
Inversamente, no hemos encontrado evidencia de que las entidades con 
más titulizaciones, incrementasen la rentabilidad económica (ROA) o la 
financiera (ROE) [Hipótesis 8 y 9]. En principio, pensamos que la rentabilidad, en 
uno u otro caso, podría crecer debido a los nuevos ingresos por servicios 
colaterales a la titulización junto al rendimiento generado por la reinversión de la 
liquidez obtenida en nuevos préstamos. En el supuesto de que los activos 
saliesen de balance, sin necesidad de incrementar los recursos propios y las 
provisiones, de nuevo, esta circunstancia actuaría a favor de la hipótesis 
formulada.  
 
En cuanto a la presunción de que las cajas hubiesen financiado el fuerte 
crecimiento del crédito a través de la titulización (Hipótesis 10), los resultados 
obtenidos indican que la variación del crédito no está correlacionada con la 
titulización, por lo que la titulización que se hace cada año no está financiando la 
variación del crédito.  
                                                 
397
 Tal como se mencionó en la descripción de la muestra selecciona; en el año 2009, el capital social de “A y 
T” está repartido por partes iguales entre la Confederación Española de Cajas de Ahorros (CECA) y Ahorro 
Corporación, S.A. A su vez, Caixanova es titular del 3,19% del capital social de Ahorro Corporación, S.A., y lo 
mismo sucede con Caixa Galicia, que posee a través de Corporación Caixa Galicia, S.A. (100% de su 
propiedad) una participación del 3,19% en Ahorro Corporación, S.A. Con respecto a “TdA”, en 2010, su 
accionariado está compuesto por Caja Madrid (12,86%), EBN Banco (12,86%), Unicorp (12,86%), J.P. Morgan 
(10%), Ibercaja (12,86%), Caja del Mediterráneo (12,86%), Caja Castilla La Mancha (12,86%) y Caja Burgos 
(12,86%). En el caso de Gesticaixa está mucho más justificada su actividad como gestora de fondos de 
titulización de activos cedidos por la Caixa puesto que ésta última tiene en el año 2010 una participación 
indirecta, de la que resulta el control, del 79,45% en el capital social de dicha sociedad gestora. 
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De acuerdo con la conclusión anterior, tampoco hemos podido verificar 
que las entidades que más titulizaron recurrieran menos a otras alternativas de 
financiación como el interbancario y la emisión de deuda (Hipótesis 11), todo lo 
contrario, puesto que nuestros resultados prueban que las entidades que 
efectuaron más titulizaciones se financiaron con mayor intensidad a través del 
interbancario y emitiendo instrumentos financieros. En realidad, la titulización 
no es una fuente de financiación sustitutiva; se trata de un recurso más del que 
se han servido las entidades de crédito para cubrir la brecha entre el crecimiento 
de los créditos y el de los depósitos. 
 
Por último, puesto que la titulización en sus orígenes era concebida como 
una fuente de financiación por el activo -en el sentido de que la liquidez 
generada no provenía del incremento de recursos propios ni a costa de 
aumentar el endeudamiento- que no estaba sometida al coeficiente de caja, se 
consideró la posibilidad de que las entidades con más titulizaciones podrían 
reducir los fondos retenidos en las cuentas de Bancos Centrales (Hipótesis 12). 
Pese a que los cambios legislativos, desde 2004, obligaron a mantener los activos 
titulizados en balance -siempre y cuando no se transfiriesen significativamente 
los riesgos- y a reconocer un pasivo por el importe de la contraprestación 
recibida por la cesión, cabe aclarar que a éste se le aplica por lo general un 
coeficiente del 0%398. En cambio, los resultados de la investigación no permiten 
confirmar que la titulización haya posibilitado liberar fondos retenidos en 
depósitos de Bancos Centrales por aplicación del coeficiente de reservas mínimas 
(CRM; actual coeficiente de caja). 
 
                                                 
398
 Correspondiente a los depósitos con vencimiento superior a dos años, característico de las titulizaciones 
emitidas en nuestro país. El nuevo pasivo que se deriva de la titulización debe figurar en el epígrafe del 
balance: “Pasivos financieros a coste amortizado-Depósitos de la clientela”. Si los bonos de titulización 
fuesen adquiridos por los propios originadores se contabilizarían en el mismo epígrafe, pero reduciendo el 
saldo. 
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Una vez terminados los fundamentos teóricos, presentada la 
investigación y discutidos una serie de resultados de la misma, somos 
conscientes de la existencia de ciertas limitaciones en el estudio realizado. A 
continuación, se exponen los principales condicionamientos con los que nos 
hemos encontrado en la formulación y contraste de determinadas hipótesis y 
que trataremos de soslayar en un trabajo futuro, fundamentalmente, con otra 
muestra o en otro momento histórico. 
 
 En primer lugar, señalamos como limitación las divergencias entre 
las distintas modalidades de titulización llevadas a cabo por las 
entidades de crédito analizadas. Así, las primeras titulizaciones, 
conocidas como “hipotecarias”, exigían unos activos muy concretos 
que se caracterizaban por una elevada calidad. Sin embargo, la 
flexibilización del marco regulatorio en lo referente al colateral de los 
títulos a emitir, propició el empleo de la titulización de activos en 
detrimento de la titulización hipotecaria. A este respecto, la Caixa es 
la única entidad de la muestra que cuenta con titulizaciones 
hipotecarias y sólo hasta la mitad del período objeto de estudio (año 
2005). Aunque hemos considerado estas operaciones para computar 
el total de titulizaciones, los efectos concretos de este tipo de 
titulización no se han podido generalizar (extrapolar) por falta de 
datos suficientes. De hecho, en los gráficos Biplot aparecieron una 
serie de relaciones evidentes entre la titulización hipotecaria y otras 
variables, que no tuvimos en cuenta en la elaboración de hipótesis por 
la razón mencionada.  
 
 En segundo lugar, destacamos el diferente tratamiento regulatorio 
al que se han visto sometidas las titulizaciones de entidades de crédito 
en cuanto a normativa contable y a regulación de solvencia a lo largo 
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del período de estudio, resultando una de las restricciones más 
relevantes durante el período de estudio seleccionado.  
 
Con respecto al nuevo tratamiento contable399, distinguimos, por 
un lado; las modificaciones que afectaron indistintamente a la 
titulización hipotecaria y a la titulización de activos, y, por otro lado; 
las novedades contables relacionadas con la titulización de cédulas 
hipotecarias multicedentes. 
 
En relación a la titulización de activos financieros a través de 
Fondos de Titulización Hipotecaria (FTH) o de Fondos de Titulización 
de Activos (FTA), cabe mencionar que en todas las operaciones 
anteriores al 1 de enero de 2004 la cartera de activos titulizados se 
daba de baja del balance400. Por el contrario, a partir del 1 de enero de 
2004, si no se transfiriesen significativamente los riesgos y beneficios 
asociados a los activos, la entidad originadora deberá continuar 
reconociéndolos y, además, tendrá que contabilizar un pasivo por el 
importe recibido del fondo por la cesión, en el epígrafe “Pasivos 
financieros a coste amortizado-depósitos de la clientela”401.  
                                                 
399
 A raíz de de la adopción por parte de la Unión Europea de las Normas Internacionales de Información 
Financiera (las NIIF o IFRS en sus siglas inglesas) que entró en vigor a principios de 2005. El Banco de España, 
como emisor de las normas de contabilidad obligatorias para el sector bancario, se adaptó al nuevo entorno 
contable mediante la Circular 4/2004, de 22 de diciembre, a entidades de crédito, sobre normas de 
información financiera pública y reservada y modelos de estados financieros, que reemplazó a la Circular 
4/1991, de 14 de junio, del Banco de España. En efecto, la Circular 4/2004 ha implicado un cambio sustancial 
en la contabilización de la titulización de activos financieros. Ésta ha sido modificada por la Circular 6/2008 
de Banco de España, sin embargo, sólo se producen diferencias en cuanto a los criterios de presentación de 
determinadas partidas y márgenes. 
400
 Antes del 1 de enero de 2004, en el supuesto de que los bonos emitidos por los fondos fuesen 
comprados por los originadores, éstos los contabilizarían como una inversión crediticia en “Valores 
representativos de deuda”.  
 
401
 Después del 1 de enero de 2004, cuando los bonos de titulización son suscritos por los originadores se 
registrarán en el mismo epígrafe del pasivo, rebajando el saldo. 
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En cuanto a la contabilización de titulizaciones de cédulas 
hipotecarias multicedentes, tanto antes como después de la reforma 
contable, son operaciones dentro de balance, esto es, no dan lugar a 
la baja de los préstamos hipotecarios que sirven de cobertura a las 
cédulas402. En cuanto a la contrapartida, este tipo de emisiones se han 
registrado siempre dentro del epígrafe correspondiente a débitos a la 
clientela, como una imposición a plazo; por lo que no observamos 
variaciones importantes tras la reforma, a no ser el cambio de 
nomenclatura contable. 
 
Por lo tanto, las alteraciones más importantes en la 
contabilización de la cartera titulizada se han producido en las 
titulizaciones hipotecarias y de activos. Si bien, la mayor parte de las 
operaciones efectuadas por las cajas se iniciaron con posterioridad a  
2004, por lo que la distinta forma de registro apenas ha trascendido 
en el cálculo de ratios y su posterior aplicación al estudio efectuado403.  
 
En lo que concierne al marco regulatorio de solvencia, se han 
producido cambios muy importantes que afectan a la titulización 
como consecuencia de la implantación de Basilea II. Su antecesor, el 
Acuerdo de Capital Basilea I, no disponía de un tratamiento específico 
para las posiciones de titulización404. El Nuevo Acuerdo de Basilea II, 
que ha tratado de reducir arbitrajes e incentivar una mejor gestión de 
                                                 
402
 De hecho, las cédulas hipotecarias han sido emitidas al amparo de lo dispuesto en la Ley 2/1981 de 25 de 
marzo de Regulación del Mercado Hipotecario y Diposiciones que la desarrollan. 
 
403
 A excepción de la Caixa. 
 
404
 Cualquier exposición que se tenga frente a una titulización y, por lo tanto, no se limita a los bonos de 
titulización emitidos, sino que también incluye préstamos, líneas de liquidez, derivados crediticios, permutas 
de tipo de interés y de tipo de cambio. 
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riesgos, sí ha desarrollado un marco específico de titulizaciones. 
Particularmente, en el caso de que las entidades retengan muchos 
tramos subordinados (o de primeras pérdidas), los requerimientos de 
capital han aumentado sustancialmente (en Basilea I recibían una 
ponderación del 100% y, en Basilea II, del 1.250%). 
 
 Sin embargo, otra de las restricciones con la que nos encontramos 
en el estudio llevado a cabo es que no hemos dispuesto de los 
importes de “activos ponderados por riesgo” debido a que las 
entidades no facilitaron esta información en sus memorias405. A 
efectos de arbitraje de capital, no hemos podido comprobar 
fehacientemente si las entidades han mejorado su solvencia a través 
del uso de la titulización. Cuando expusimos los ratios de capital en la 
parte metodológica de la investigación, ya se hizo mención de este 
inconveniente. Aún así, definimos nuestros propios ratios de capital 
con la intención de contrastar si las entidades menos capitalizadas 
habían titulizado más.  
 
Vale la pena señalar que, aunque los cambios en la circular 
contable y en la de recursos propios podrían disuadir el empleo de la 
titulización, no tuvieron un efecto significativo en el volumen de 
activos titulizados por las entidades, sobre todo en el caso de la 
reforma contable, puesto que a partir de 2004 se disparó el global de 
titulizaciones de las cajas analizadas. De todas maneras, el nuevo 
Acuerdo de Basilea II, que data del año 2004, realmente no se 
traspuso a nuestra legislación hasta 2008 mediante el Real Decreto 
                                                 
405
 A partir de 2008 se hacen públicos estos datos a través de los Informes con Relevancia Prudencial (IRP), 
que tiene por objeto el cumplimiento regulatorio de Basilea II (Pilar 3) mediante la divulgación de ésta y otra 
información.  
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216/2008,  de 15 de febrero, de recursos propios de las entidades 
financieras y la Circular 3/2008, de 22 de mayo, del Banco de España, 
a entidades de crédito, sobre determinación y control de los recursos 
propios mínimos.  
  
 En cuarto lugar, nuestro período de estudio se cierra en plena 
crisis financiera. Las primeras medidas puestas en marcha por el 
Gobierno en relación a la creación en 2008 del Fondo de Adquisición 
de Activos Financieros (FAAF) -que tuvo por objeto invertir en cédulas 
hipotecarias y bonos de titulización de máxima calidad respaldados 
por créditos concedidos a particulares, empresas y entidades no 
financieras- sin duda han incidido sobre las decisiones de titulización 
de las entidades de crédito. 
 
 Por último, las propias características de las entidades de crédito 
que conforman la muestra no han permitido contrastar otras variables 
de interés incluidas en diversos trabajos de la literatura científica, tal 
como sucede con los efectos de los anuncios de titulización sobre el 
valor de las entidades que cotizan en Bolsa. De todas maneras, la 
transformación que ha sufrido nuestro sistema financiero en los 
últimos años en lo referente a las cajas de ahorros y su conversión en 
bancos supondrá un nuevo conjunto de entidades, más concentrado, 
al que aplicar el objeto de análisis que acabamos de mencionar. 
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6.1. Conclusiones 
 
El objetivo que nos planteamos con este trabajo fue analizar el producto 
estructurado de titulización debido a su trascendencia e innovación en los 
mercados financieros, no sólo en nuestro país, sino también a nivel internacional. 
Si bien es cierto que los acontecimientos que se han sucedido en los últimos 
tiempos han dañado el potencial de esta actividad, no podemos obviar que la 
titulización ha supuesto un importante impulso de los mercados primarios y 
secundarios de renta fija privada. 
 
Pese a la complejidad del producto, esperamos que esta investigación 
ayude a un mejor entendimiento del mismo mediante la exposición teórica de 
los aspectos fundamentales de las titulizaciones, seguida de un análisis empírico 
aplicado sobre un grupo de entidades de naturaleza financiera.  
 
Con el objeto de dejar patente los efectos de la titulización en el entorno 
de las entidades de crédito, hemos llevado a cabo un estudio que trata de 
mostrar cuáles fueron los verdaderos motivos por los que este tipo de entidades 
han efectuado titulizaciones, para lo cual hemos prestado especial atención a la 
evolución de un conjunto de variables frecuentemente utilizadas en otros 
trabajos comparativos -como la liquidez, la solvencia, la rentabilidad, el riesgo, el 
endeudamiento, entre otras- tras los procesos de titulización.  
 
Nuestra investigación se centra particularmente en las titulizaciones 
puestas en marcha por las cajas de ahorro de la región gallega –Caixanova y 
Caixa Galicia- antes de su proceso de fusión y por otras dos entidades de tamaño 
considerable en nuestro país, la Caixa y Caja Madrid, durante el período 2000-
2010. Este estudio comprende las operaciones tradicionales de titulización que 
se instrumentan a través de Fondos de Titulización Hipotecaria (FTH) y Fondos de 
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Titulización de Activos (FTA), desmarcándose de las complejas estructuras que se 
han desarrollado fuera de nuestro país. Y no sólo se han tenido en cuenta las 
emisiones de títulos procedentes de titulizaciones hipotecarias y de activos, sino 
que, dada la importancia de las titulizaciones multicedentes para las entidades 
de menor tamaño, también se han incluido las emisiones de bonos de titulización 
respaldados por cédulas hipotecarias y conocidas como “cédulas 
multicedentes”406 
 
A continuación, se detallan las principales conclusiones obtenidas en el 
presente  trabajo de investigación: 
 
La titulización ha sido empleada por las entidades de crédito 
fundamentalmente como fuente de financiación. 
 
Asimismo, el mayor recurso de la titulización por parte de las 
instituciones responde principalmente a necesidades de liquidez y no se originó a 
raíz de la crisis financiera como consecuencia de las medidas tomadas por el 
Gobierno, aunque éstas sí estimularon el empleo de ésta. 
 
Las entidades de crédito estudiadas suscribieron sus propias titulizaciones 
para la creación de un colchón de activos fácilmente convertibles en liquidez, 
ofreciéndolos como colateral en el Banco Central Europeo (BCE). Ante 
situaciones adversas en los mercados financieros, comprobamos como la 
titulización ha posibilitado que las entidades hayan obtenido liquidez, aunque no 
mediante la colocación de los títulos entre inversores privados.  
 
                                                 
406
 Se trata de una titulizacición multicedente de pasivos, aunque para distinguirla de las otras modalidades 
le llamamos “titulización multicedente”. 
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Además, la necesidad de contar con activos de garantía para optar a la 
financiación del BCE fue la razón principal por la que las entidades con más 
riesgos titulizaron más. Por otro lado, cuando el riesgo de las entidades fue 
mayor, el crédito suministrado a clientes creció en menor medida. Esta 
circunstancia se hizo más ostensible a partir del comienzo de la crisis financiera. 
Se demuestra, por tanto, la existencia de una relación opuesta entre riesgo y 
crecimiento. 
 
No podemos afirmar que las entidades con menores indicadores de 
capitalización hayan recurrido con más intensidad a la titulización con miras a 
mejorar su posición de solvencia. 
 
La titulización genera una serie de ingresos por servicios colaterales a la 
misma que han pasado a engrosar directamente la cuenta de resultados de las 
entidades, y, además, la de otras compañías con las que mantienen algún tipo de 
vinculación, sobre todo en el caso de las entidades de menor tamaño. En efecto, 
todas las entidades de crédito analizadas poseían participaciones directas o 
indirectas en el capital social de las sociedades gestoras de los fondos de 
titulización a los que éstas cedieron sus derechos de crédito.  
 
No se ha encontrado evidencia de que las entidades con más 
titulizaciones, incrementasen la rentabilidad económica (ROA) o la rentabilidad 
financiera (ROE). 
 
En realidad, la titulización no es una fuente de financiación sustitutiva; se 
trata de un recurso más del que se han servido las entidades de crédito para 
cubrir la brecha entre el crecimiento de los créditos y el de los depósitos. 
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Por último, los resultados de la investigación no permiten confirmar que 
la titulización haya posibilitado liberar fondos retenidos en depósitos de Bancos 
Centrales por aplicación del coeficiente de reservas mínimas. 
 
 
6.2. Líneas futuras de investigación 
 
Finalmente, como futuras líneas de investigación nos planteamos una 
serie de supuestos con el propósito de evidenciar parte de los fundamentos 
teóricos expuestos y que, como consecuencia de alguna de las dificultades 
mencionadas, no hemos podido contrastar: 
 
Si las entidades consiguen reducir sus costes de financiación por medio de 
la titulización. Gran parte de los trabajos empíricos que analizan los efectos de la 
titulización sobre las entidades financieras distinguen el menor coste de capital 
como uno de sus resultados beneficiosos. A pesar de que en nuestra 
investigación no hemos incluido esta presunción, en un futuro trabajo 
analizaremos este aspecto haciendo especial hincapié en los diferenciales 
pagados por los bonos de titulización sobre las referencias del mercado, 
particularmente, con respecto a los instrumentos de deuda pública; otro de los 
mercados más azotados por la crisis financiera de los últimos años.  
 
En relación con los costes de financiación, también es de nuestro interés 
estudiar si la titulización ha posibilitado abaratar los préstamos, particularmente 
los  hipotecarios, ya que ésta era una de las finalidades pretendidas con la 
operación en sus orígenes. Los primeros desarrollos legislativos de la titulización, 
tanto en Estados Unidos como en nuestro país, apoyaban esta función social407. 
                                                 
407
 Así se manifestó originariamente en la Exposición de Motivos de la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre 
régimen de las sociedades y fondos de inversión inmobiliaria y sobre fondos de titulización hipotecaria. 
Situación similar se produce cuando las entidades de crédito titulizan préstamos a PYMES, avalados por el 
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Así, Tapia (1997, p. 298) reconoce que con la titulización se persigue un resultado 
último de carácter social, consistente en la disminución del coste de los 
préstamos para adquisición de viviendas. De todas maneras, la revisión de la 
literatura ofrece trabajos empíricos como el de Passmore et al. (2001) en el que 
no se encuentra evidencia de que las titulizaciones dismimuyan el tipo de interés 
de las hipotecas, aunque señalan también que éstas sí reducen la comisión de 
creación de una nueva hipoteca. Recientemente, Sabry y Okongwu (2009) 
muestran que la titulización en Estados Unidos ha dado lugar a una mayor 
disponibilidad del crédito y a menores costes de los préstamos en general. Los 
autores verifican, para el período 1999 a 2006, que un incremento de las 
titulizaciones en un 10% supuso una disminución de los spreads de rendimiento 
de los préstamos de entre 4 y 64 puntos, dependiendo de la modalidad de 
préstamo. 
 
En un escenario de crisis económica408, si las entidades que más hayan 
titulizado han soportado mejor las condiciones adversas de esta situación. Hoy 
en día, hay autores muy críticos con la titulización; según Novo-Peteiro (2011, p. 
5), el aumento en la morosidad puede tener un impacto mayor en las entidades 
que más han llevado a cabo titulizaciones409, a través de los activos que fueron 
                                                                                                                                     
Estado, con el objeto de facilitar la financiación dirigida a este tipo de empresas y, con ello, incentivar el 
desarrollo económico de un país. En España existe diversa normativa que contempla este aspecto como: la 
Orden de 28 de mayo de 1999 sobre Convenios de Promoción de Fondos de Titulización de Activos para 
favorecer la financiación empresarial; la Orden de 28 de diciembre de 2001 que derogó la anterior; la Orden 
ECO/1064/2003, de 29 de abril que modificó parcialmente la anterior;  la Orden PRE/3/2007, de 10 de enero, 
sobre los Convenios de Promoción de Fondos de Titulización de Activos para favorecer la financiación 
empresarial, entre otras. En 2008, como medida de impulso a la actividad económica, el Gobierno amplió la 
línea FTPYME por medio de un Real Decreto Ley. 
 
408
 Para llevar a cabo este estudio se empleará una muestra que comprenda un período más amplio y 
representativo de los años de crisis financiera. Recordemos que nuestra investigación abarca únicamente 2-
3 años. 
 
409
 Esta autor señala que: “La titulización de activos es un fenómeno de alta inestabilidad potencial para las 
entidades que lo acometen, dado que el riesgo de impago recae fundamentalmente en la entidad que ha 
titulizado créditos”. 
 
 Página 277 
titulizados y a través de los nuevos créditos concedidos mediante la liquidez que 
se había generado con éstas.  
 
En el supuesto de entidades cotizadas, si los anuncios de titulización 
repercuten positiva o negativamente sobre el valor de las mismas. Sin embargo, 
uno de los factores a tener en cuenta para ligar la titulización con un mayor valor 
de la empresa originadora es el momento de tiempo y las circunstancias 
económicas que lo definan. Desafortunadamente, a raíz de la crisis de las 
hipotecas subprime se ha castigado con gran intensidad a la titulización, 
provocando una gran desconfianza en este tipo de producto. Tal como reconoce 
Trujillo (2011, p. 170), la percepción negativa de la titulización está 
inexorablemente instalada en la sociedad. Esperamos que en un futuro próximo 
cambie esta idea y se conciba a la titulización como un instrumento necesario 
para el buen funcionamiento del sistema financiero.  
 
Otra de las futuras líneas de investigación está orientada a vislumbrar los 
verdaderos efectos de las nuevas medidas de capital y liquidez desarrolladas por 
Basilea III410 en relación a la titulización de las entidades de crédito.  
 
A raíz de los últimos acontecimientos económicos y de las continuas 
reformas de carácter financiero vividas en nuestro país, es de nuestra intención 
abordar un estudio acerca de los denominados “bancos malos” y su posible 
vinculación con la titulización. 
 
 
 
 
                                                 
410
 A pesar de que su entrada en vigor tiene fecha de 1 de enero de 2013, ya se han determinado nuevas 
CRD (III y IV) en base a Basilea III. 
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